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Povzetek 
V magistrski nalogi sem predstavil ureditev prepovedi trgovanja na podlagi notranjih 
informacij v Uredbi o zlorabi trga 2014/596/EU, kot je ta relevantna za redno poslovanje 
izdajatelja finančnih instrumentov v drţavi članici, predvsem v Sloveniji. Tako sem predstavil 
prekršek insiderskega trgovanja, ki ga uredba predpisuje, pa tudi dolţnosti razkrivanja, ki na 
prepovedano trgovanje delujejo preventivno, kjer sem dodal tudi primera takšne objave 
slovenskih podjetij. Pri tem sem bil pozoren na spremembe, ki jih prinaša nova ureditev 
Uredbe o zlorabi trga v primerjavi s predhodno direktivo. Preventivni ukrepi imajo v praksi 
večji pomen, kot sem pričakoval. Veliko pozornosti sem posvetil konkretiziranju definicije 
notranje informacije, da bi tako prispeval k pravni varnosti zaradi trenutne prekomerne 
splošnosti tega pojma. Tukaj sem prišel do ugotovitve, da bi se z vidika logične sistematike 
morala tudi za verjetnost obstoja sedanjega dogodka zahtevati verjetnost 50+%, kot se to 
glede na strokovno razlago sodne prakse trenutno razlaga samo za verjetnost obstoja 
prihodnjega dogodka. Prav tako z lastno argumentacijo podprem sicer ponekod kritizirano 
odločitev Sodišča EU da je tudi informacija, iz katere ni mogoče (objektivno) predvideti 
smeri premika cene, notranja informacija, saj SEU pravilno upošteva subjektivnost vsakega 
presojanja nastopa prihodnjega dogodka v okviru testa razumnega vlagatelja. Na kratko 
povzemam tudi pristojnosti nacionalnih organov v okviru Uredbe o zlorabi trga. V zaključku 
predstavim in komentiram sodno prakso Sodišča EU za insidersko trgovanje, na katero se 
sicer sklicujem skozi celotno nalogo.  
Ključne besede: insidersko trgovanje, Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU, notranja 
informacija, finančni trg, pravo EU, organiziran trg 
 
Summary 
In my master’s thesis, I present the regulation of the prohibition on insider dealing as set forth 
in the Market Abuse Regulation 2014/596/EU in view of its relevancy for regular business of 
a financial instruments issuer in a Member State, especially Slovenia. I thus present the 
offence of insider trading, which the regulation prescribes, as well as disclosure requirements 
that have a preventive impact on insider trading to which I added two examples from the 
disclosure practice of Slovenian companies. During this presentation I consider the recent 
changes that the new Market Abuse Regulation brings in comparison to the previous 
directive. Preventive measures have a greater impact in practice than I previously anticipated. 
I devoted considerable attention to the concretization of the definition of inside information in 
the effort to contribute to legal certainty with the view of current excessive vagueness of the 
term. Doing so I came to the conclusion that within the internal logic of the legislative 
scheme, the likelihood of existence of a current event should achieve 50+% as well, same as 
the likelihood of existence is required for a future event expectation in literature now. I also 
support the sometimes criticized European Court of Justice decision, according to which an 
information from which it is impossible to (objectively) ascertain the direction of price 
movement it will cause, is nevertheless considered inside information, because CJEU 
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correctly takes the subjectivity in making every future event prediction in context of a 
reasonable investor test into account. In the interest of a holistic presentation I summarize the 
competences of national law enforcement authorities as well. In the conclusion the paper 
presents and comments judicial practice of the European Court of Justice which I make 
reference to throughout the work. 
Key words: insider trading, Market Abuse Regulation 2014/596/EU, inside information, 
financial market, EU law, organised market 
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Prvo poglavje 
Uvod 
V sodobnem času smo priča zelo hitremu razvoju finančnih trgov. Če je trgovanje na podlagi 
notranjih informacij včasih veljalo za privilegij druţbenih veljakov, se danes takšno ravnanje 
večinoma razume kot škodljivo za finančni trg. Sčasoma so v ospredje stopile vrednote 
transparentnosti in integritete trga, ki omogočajo večjo vključenost vlagateljev, posledično pa 
likvidnost trga in večjo učinkovitost ponudbe kapitala. V ta namen so svetovni zakonodajalci 
začeli prepovedovati trgovanje na podlagi notranjih informacij, tako da je sedaj insidersko 
trgovanje večinoma prepovedano povsod po svetu. V magistrski nalogi bom predstavil 
evropski sistem prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij, ki je zaradi ureditve z 
uredbo tudi v Sloveniji veljavno pravo. Pravni vir, ki ga večinoma obravnavam v nalogi, je 
zato Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU. 
Magistrska naloga bo imela naslednjo strukturo: 
V prvem poglavju, uvodu, ki ga berete ţe sedaj, bom predstavil celotno nalogo in nato še 
okvirno druţbeno, gospodarsko okolje in z njim povezane vrednote, ki jih varuje prepoved 
insiderskega trgovanja. 
V drugem poglavju bom predstavil pravne vire po Lamfalussyjevi stopenjski hierarhiji od 
zgoraj navzdol. Predstavil bom tudi zgodovinske evropske pravne vire, saj bom v nadaljnjem 
besedilu zaradi nedavnih sprememb precej govoril o razvoju pravil, s tem pa so povezane 
nekoč veljavne ureditve. 
V tretjem poglavju bom predstavil pojem notranje informacije, kjer ga skušam čim bolj 
določno definirati. Ravno prekomerna splošnost pojmov in posledično pomanjkanje pravne 
varnosti je namreč glavni primanjkljaj trenutne ureditve. Definicijo sestavljajo štirje elementi, 
ki jih bom razdelal v vsakem od podpoglavij: natančnost, nanašanje na izdajatelja finančnih 
instrumentov ali instrument sam, nejavnost in cenovna občutljivost notranje informacije. Pri 
preprečevanju notranjih informacij je v uporabi enoten pojem notranje informacije, kar 
pomeni, da so vsa pravila v novi uredbi pogojena z obstojem iste notranje informacije, zato je 
njena definicija osrednjega pomena. 
Preprečevanje insiderskega trgovanja se deli na kurativne in preventivne ukrepe. 
V tretjem poglavju predstavljam kurativne ukrepe, ki sankcionirajo insidersko trgovanje. V tej 
magistrski nalogi se bom osredotočal na prekršek insiderskega trgovanja in ne bom 
predstavljal posebnosti kaznivega dejanja. Prekršek po veljavni uredbi o zlorabi trga 
2014/596/EU bom predstavil v štirih podpoglavjih, ki bodo odgovorila na vprašanja kdo, s 
čim in česa se ne sme početi z notranjimi informacijami na urejenih trgih in tudi kaj so 
zakonske izjeme od prepovedi. S tem bom predstavil zakonske znake prekrška insiderskega 
trgovanja po veljavni evropski uredbi o zlorabi trga 2014/596/EU. 
V četrtem poglavju bom nato predstavil preventivne ukrepe, ki izdajateljem ali vodilnim 
delavcem pri izdajateljih nalagajo tri različne dolţnosti; razkrivanje notranjih informacij, 
razkrivanje poslov vodilnih delavcev in sestavljanje seznamov primarnih insiderjev. Ker na 
tem področju obstaja obseţna praksa slovenskih podjetji, sem za dolţnosti javne objave dodal 
tudi primere iz prakse. 
V petem poglavju bom na kratko, kolikor obseg dela to dopušča, predstavil, katera pooblastila 
drţavnim organom pri nadzoru podeljuje evropska zakonodaja. 
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V šestem poglavju, na koncu, sem povzel štiri primere prakse pred Sodiščem EU, ki 
predstavljajo skoraj celoten korpus SEU na tem področju. Sodna praksa je bila do sedaj na 
tem področju v EU zelo pomembna za razvoj zakonodaje, zato se bom na te primere ţe skozi 
delo večkrat skliceval. 
 
  
Vrednote, zaradi katerih se preprečuje trgovanje na 
podlagi notranjih informacij 
 
Prek objektov varstva bom uvodoma predstavil namen in vrednote, ki jih varuje prepoved 
trgovanja na podlagi notranjih informacij. Objekti varstva so skupen finančni trg in posamični 
udeleţenci na trgu torej vlagatelji in izdajatelji. Varovane vrednote so integriteta, egalitarnost 
in transparentnost finančnega trga. Pri tem je končni cilj povečanje ponudbe kapitala, kar 
zniţa njegovo ceno in tudi poveča likvidnost trga. 
Finančni trg 
Finančni trg je namenjen alokaciji sredstev, kjer varčevalci ali investitorji bodisi prek 
lastniškega ali dolţniškega financiranja za plačilo posojajo preseţen denar. Ţelijo si posojati 
tistim gospodarskim druţbam, ki denar učinkovito uporabijo in ustvarjajo dodano vrednost, 
kar pomeni, da so vlagatelji deleţni donosa prek dividend ali višanja vrednosti delnice zaradi 
povpraševanja po njej. Gospodarske druţbe si prizadevajo za čim večjo gospodarnost svojega 
poslovanja, kjer so uporabljena sredstva omogočila povečanje ponudbe na mestu in na način, 
ki se sreča s povpraševanjem potrošnikov. Ker pošten trg omogoča tekmovanje, to motivira 
udeleţence. Na poštenem trgu zmagajo najboljši, kar omogoča prevlado najboljših podjetij z 
najboljšimi praksami. To spodbuja učinkovito in inovativno vedenje, ki je gibalo 
kakovostnega gospodarjenja. Vendar se pošten trg ne ohranja sam od sebe in ni samoumeven, 
kar se v skladu s prevladujočo čikaško ekonomsko mislijo velikokrat pozablja. Tako kot je za 
ohranjanje poštene konkurence nujna Agencija RS za varstvo konkurence, je za ohranjanje 
poštenih trgov nujen nadzor Agencije za trg vrednostnih papirjev. Prav k temu, ohranjanju 
poštenega trga in integritete trga, si prizadeva prepoved zlorabe notranjih informacij. Šele 
preganjanje zlorabe trga omogoča učinkovito alokacijo preseţnih sredstev. To nam ponazarja, 
da se inherentne nepoštenosti trga odpravijo le, če na trg poseţe drţavni regulator. 
Vlagatelji 
Poglavitna nepoštenost vsakega trga, ki se s tako intervencijo odpravlja, pa je monopol. To je 
stanje, ko nekateri udeleţenci trga dobijo zelo močan poloţaj, s čimer ostale udeleţence 
izrinejo z njega. Ker ostanejo edini ponudnik, jim to omogoča dvig cen prek stroškov. Če je 
novim ponudnikom v nadaljevanju teţko vstopiti na trg, lahko monopolist tudi ohranja tak 
poloţaj. Monopolist si zato prizadeva ustvariti ali ohraniti visok prag za vstop na trg. Podobno 
počnejo oligopoli, karteli in druge prekomerne koncentracije trţne moči, kot jih obravnava 
pravo varstva konkurence. Podobno kot na trgu dobrin in storitev gospodarski subjekti 
monopolizirajo proizvajanje le-teh, na finančnem trgu insiderski vlagatelji monopolizirajo 
informacije. Informacija namreč omogoča bistveno prednost insiderskemu vlagatelju, ki lahko 
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nejavne, natančne in cenovno občutljive informacije zlorabi in s tem pobere lahke dobičke na 
račun neprivilegiranih vlagateljev. Pravni izraz za take informacije je ''notranja informacija''. 
S tem ko je trgovanje na podlagi notranjih informacij prepovedano, izdajatelji finančnih 
instrumentov pa so notranje informacije dolţni objaviti, se zagotavlja integriteta in 
transparentnost trga. To omogoča vsaj informacijsko enakovreden poloţaj za slehernega 
udeleţenca na finančnem trgu. Prag vstopa na finančni trg je zato niţji, kar vzpostavlja 
zaupanje vlagateljev vanj, tako je na pošten trg pripravljeno vlagati več ljudi. To povečuje 
likvidnost in niţa ceno kapitala, kar je tudi empirično dokazano.1 Na podlagi te racionalizacije 
evropski zakonodajalec kot večina zakonodajalcev po svetu kurativno in preventivno 
preprečuje insidersko trgovanje. 
Drugo poglavje 
Zakonodajni pravni viri 
Na področju regulacije finančnih trgov se v Evropski Uniji uporablja t.i. Lamfalussy sistem 
oblikovanja predpisov, ki ga sestavljajo štiri stopnje: splošni, okvirni viri na prvi stopnji, 
izvedbeni predpisi na drugi stopnji in na tretji stopnji nezavezujoča priporočila in smernice 
Evropskega organa za finančne trge – ESMA. Na četrti stopnji je še implementacijska 
zakonodaja drţave članice, kadar je ta potrebna; tega pa je vse manj. Ureditev finančnih trgov 
v EU tako na prvi stopnji Lamfalussy sistema predstavljajo štirje okvirni viri: Uredba o 
zlorabi trga 596/2014/EU, Direktiva o transparentnosti informacij 2004/109/EC, Direktiva o 
prospektu 2003/71/ES, in Uredba 2014/600/EU ter Direktiva o trgu finančnih instrumentov: 
uredba in direktiva 2014/65/EU. Te uredbe in direktive kot prvostopenjska ureditev 
predstavljajo splošne usmeritve in načela in so sprejete prek rednega evropskega 
zakonodajnega procesa. Druga Lamfalussy stopnja konkretizira prvostopenjski predpis z 
vsebinskimi in tehničnimi podrobnostmi, ki še lahko vsebujejo politično odločitev, saj jih 
odobri Evropska komisija. Na tretji stopnji so priporočila evropskega organa za nadzor 
finančnih trgov. Sedaj je to organ ‘European Securities Markets Authority’ (ESMA), pred njo 
je bila to komisija ‘Committee of European Securities Regulators’ (CESR). Priporočila 
razjasnijo vsebinske in tehnične nejasnosti in izboljšajo sodelovanje med nacionalnimi organi 
in ESMA. Četrta stopnja predstavlja implementacijo evropskega prava v nacionalni red, pri 
nas nekatere določbe 11. poglavja Zakona o trgu finančnih instrumentov. Na področju 
ureditve zlorabe trga po Lamfalussy sistemu je ureditev naslednja: 
1. stopnja: okvirna zakonodaja 
- Uredba o zlorabi trga ali ‘Market abuse regulation’ 2014/596/EU (v nadaljevanju MAR) 
Okvirna uredba, ki je nadomestila Direktivo o zlorabi trga 2003/6/EC, je stopila v veljavo 2. 
julija 2014 (člen 39(1) MAR), vendar so večji deli uredbe stopili v veljavo šele 3. julija 2016 
(člen 39(2) MAR). 
                                               
1 Empirično je ta učinek sicer pomanjkljivo raziskan. Najbolj znana raziskava je pokazala 5% zniţanje cene 
kapitala, če je drţava uzakonila in vsaj enkrat preganjala insidersko trgovanje: Bhattacharya; Daouk: The World 
Price of Insider Trading (2002), str. 79.  
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- Direktiva o kazenskih sankcijah za zlorabo trga 2014/57/EU 
Direktiva nalaga drţavam članicam uvedbo kazenskih sankcij za naklepne kršitve prepovedi 
zlorabe trga. Direktiva ima podlago v členu 83(2) PDEU, ki omogoča, da se z direktivami 
določijo minimalna pravila glede opredelitve kaznivih dejanj in sankcij, če je to nujno zaradi 
učinkovanja izvajanja politike Unije na področju, za katerega veljajo harmonizacijski ukrepi. 
Poleg okvirne prepovedi naklepnega insiderskega trgovanja, selektivnega razkrivanja 
notranjih informacij in trţne manipulacije, direktiva vzpostavlja tudi okvir sankcioniranja in 
vzpostavlja odgovornost za pravne osebe. Po tej direktivi je tudi Slovenija zavezana 
inkriminirati insidersko trgovanje in druge kršitve zlorabe trga. 
2. stopnja: implementacijska zakonodaja 
Prejšnja ureditev po direktivi o zlorabi trga 2003/6/ES je na drugi stopnji vsebovala 
administrativne izpeljevalne direktive in uredbe, ki jih je sestavila in sprejela Evropska 
komisija. To so bile Direktiva 2003/124/ES o podrobnejši definiciji notranjih informacij, 
Uredba 2273/2003/ES o programih povratnega odkupa ter Direktivi 2003/125/ES in 
2004/72/ES. Nov postopek pri sprejemanju drugostopenjskih virov omogoča večji vpliv 
agencije ESMA, saj sedaj vsebino tehničnih regulativnih standardov sestavi agencija in jih da 
Evropski komisiji samo v potrditev, s čimer dobijo pravno veljavo kot uredbe ali direktive. To 
omogoča bolj tehnično natančno ureditev na drugi stopnji, saj je prejšnja splošnejša ureditev 
povzročila pretirano heterogeno ureditev različnih drţav članic.2 
Implementacijsko ureditev omogoča uredba MAR 2014/596/EU tako, da jo na ustreznih 
mestih izrecno predpisuje. Do sedaj so bili sprejeti naslednji drugostopenjski predpisi: 
- Direktiva 2015/2392/EU glede poročanja pristojnim organom o kršitvah uredbe; 
- Uredba 2016/347/EU glede seznama primarnih insiderjev; 
- Uredba 2016/523/EU glede objave finančnih poslov vodilnih delavcev; 
- Uredba 2016/1052/EU glede programa povratnega odkupa in ukrepe za stabilizacijo; 
- Uredba 2016/960/EU glede sondiranja trga; 
- Uredba 2016/522/EU v zvezi z izvzetjem nekaterih javnih organov in centralnih bank 
tretjih drţav, kazalniki trţne manipulacije, pragovi za razkritje pristojnim organom za 
obveščanje o odloţitvah, dovoljenjem za trgovanje v zaprtem obdobju in vrstami 
poslov vodilnih delavcev, o katerih je treba poročati;  
- Uredba 2016/378/EU glede časa, oblike in predloge za predloţitev uradnih obvestil   
pristojnim organom; 
- Uredba 2016/908/EU, glede sprejete trţne prakse kot izjeme od trţne manipulacije; 
- Uredba 2016/909/EU za vsebino obvestil, ki se predloţijo pristojnim organom ter 
navodila glede zbiranja, objave in hrambe seznama obvestil. 
 
 
                                               
2 Moloney: EU SECURITIES AND FINANCIAL MARKETS REGULATION (2014), str. 712. 
 10 
 
 
3. stopnja: smernice in tolmačenja 
Na tretji stopnji Lamfalussy sistema evropska agencija za trg vrednostnih papirjev sprejema 
smernice in priporočila ter izdaja odgovore na pogosta vprašanja. To niso zavezujoči pravni 
viri, vendar so si po 16(3). členu ustanovne uredbe organa ESMA 1095/2010/EU pristojni 
nacionalni organi dolţni ''na vsak način prizadevati za spoštovanje teh smernic in priporočil''. 
Namenjeni so podpori drţavnim organom in udeleţencem trga pri uporabi Uredbe o zlorabi 
trga 2014/596/EU. 
Do sedaj so bile sprejete tri smernice na področju zlorabe trga: 
- ESMA/2016/1478  Smernice za odloţitev razkritja notranjih informacij,  
- ESMA/2016/1477 Smernice za prejemnike sondiranja trga,  
- ESMA/2016/1460 Smernice za opredelitev pojma notranja informacija o izvedenih 
 finančnih instrumentih na blago. 
V prejšnji ureditvi direktive MAD 2003/6/ES je predhodnik organa ESMA, komisija CESR, 
sprejela tri sklope smernic, sprejete maja 2005, CESR/04-505b, julija 2007, CESR/06-562b in 
maja 2009, CESR/09-219. Tudi te so bile neobvezujoče in sedaj formalno več niso veljavne. 
Vendar so na nekaterih področjih, kjer ni novejših virov, še danes veljaven vir interpretacije 
pravil.
3
  
Razvoj pravnega urejanja zlorabe trga v EU 
  
Gre za razmeroma novo področje pravnega urejanja, ki se je v preteklih letih hitro razvijalo, 
zato se je za razumevanje današnjih pravil smiselno ozreti na njihov nedaven razvoj. 
Segré poročilo 
Idejne zasnove prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij v Evropi segajo v Segré 
poročilo. To je bilo poročilo o razvoju evropskih kapitalskih trgov, ki ga je pripravila leta 
1966 skupina strokovnjakov, imenovana s strani Evropske komisije. Poročilo je prvenstveno 
govorilo o škodi, ki jo utegne povzročati trgovanje na podlagi notranjih informacij, ni pa 
vztrajalo na prepovedi takega trgovanja. V tem času prepoved insiderskega trgovanja v Evropi 
še ni obstajala, večina drţav članic pa še ni bila pripravljena na sprejetje take prepovedi,4 tako 
da naslednjih 20 let na področju zakonodaje na evropski ravni premikov ni bilo. Vseeno je 
Segré poročilo predstavljalo prvi idejni temelj prepovedi insiderskega trgovanja v EU, na 
katerem so gradile kasnejše ureditve. 
 
 
  
 
                                               
3 Npr. pri razmejitvi med govorico in notranjo informacijo. 
4 Moloney: EU SECURITIES AND FINANCIAL MARKETS REGULATION (2014), str. 706. 
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Direktiva o insiderskem trgovanju 1989/592/EC   
Naslednji korak k urejanju trgovanja je bila 'Insider Dealing Directive' (v nadaljevanju IDD) 
iz leta 1989. Na ravni minimalne prepovedi, ki je omogočala stroţje ureditve v drţavah 
članicah, je prepovedala trgovanje na podlagi notranjih informacij in razkrivanje le-teh. 
Definirala je osnoven pojem notranje informacije in koncept prepovedanega dejanja. Določila 
je tudi obveznost vzpostavitve upravnega nadzornega organa v posameznem nacionalnem 
redu. Te osnovne definicije so se ohranile do danes. Ni pa direktiva iz leta 1989 vsebovala še 
dolţnosti razkrivanja poslov vodilnih delavcev in oblikovanja seznamov primarnih insiderjev 
v namene preventivnega preprečevanja trgovanja na podlagi notranjih informacij, kot so jih 
poznale kasnejše ureditve. Dolţnost razkritja notranje informacije za izdajatelje je sicer ţe 
obstajala celo pred prepovedjo insiderskega trgovanja, in sicer v sklopu direktive 79/279/EEC 
'Stock Exchange Listing Directive'. 
  
Direktiva o zlorabi trga 2003/6/ES 
'Market abuse directive' (v nadaljevanju MAD) je štirinajst let po prvi ureditvi prinesla 
bistveno bolj ambiciozno in celovito ureditev zlorabe trga od predhodnice. Poleg prepovedi 
insiderskega trgovanja je direktiva vsebovala tudi novo prepoved trţne manipulacije, za 
katero se je v primeru Georgakis
5
 pred Sodiščem EU izkazalo, da ni pokrita s prepovedjo 
insiderskega trgovanja. Nov reţim je uvedel tudi ukrepe, namenjene preventivnemu 
preprečevanju insiderskega trgovanja, kot je dolţnost sestavljanja seznamov neposrednih  
(primarnih) insiderjev in dolţnost objavljanja poslov vodilnih delavcev. Direktiva MAD 
2003/6/ES je razširila in poostrila prepoved, tako da je prepovedala selektivno razkrivanje 
tudi za insiderje s posrednim virom do informacije (sekundarni insider) in olajšala 
dokazovanje subjektivnega pogoja pri trgovanju insiderja z neposrednim dostopom do vira 
(primarni insider). Vendar je bila MAD kot direktiva prenesena v vsak nacionalni pravni red 
posebej, kar je prineslo velike razlike med posameznimi pravnimi redi v EU. To je škodovalo 
cilju integritete trga in varovanja vlagateljev. Ne glede na teţave je bila direktiva iz 2003 
regulacijski uspeh, ker je vpeljala celosten pristop k urejanju zlorabe trga. Učinek je dosegla 
predvsem v članicah, ki so do takrat gojile zadrţan pristop k tej problematiki.  
  
Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU 
‘Market Abuse Regulation’ (MAR) je veljaven prvostopenjski predpis na področju 
insiderskega trgovanja. Nekatere vsebine prevzema od predhodnih direktiv, s tem da dodaja 
interpretacije iz sodne prakse in razčiščuje nekatere nejasnosti. Vsebuje pa tudi več 
pomembnih novosti. Izkazalo se je namreč, da je ureditev MAD 2003/6/ES sistema kot 
direktive dopuščal veliko manevrskega prostora pri implementaciji. To je povzročalo 
heterogenost med pravnimi sistemi, povezanimi s spoznavanjem zakonodaje v različnih 
drţavah članicah, čemur so sledili problemi in stroški v podjetjih. Razlike med ureditvami 
tako niso bile v skladu s ciljem enovitega kapitalskega trga. Ena bistvenih novosti je zato 
                                               
5 Sodba z dne 26. okobra 2006, Georgakis C-391/04, EU:C:2006:669. 
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ureditev MAR kot uredbe, saj se uredba neposredno prenese v nacionalni pravni red, kar 
omogoča večjo harmonizacijo. Pri nas je na tem področju nadomestila 10. poglavje Zakona o 
trgu finančnih instrumentov. Poleg tega je bilo zaradi razvoja novih sistemov in mest 
trgovanja in razvijajočega trgovanja z izvedenimi finančnimi instrumenti treba povečati obseg 
ureditve na tem področju. Nova prvostopenjska uredba zato ureja tudi trgovanje na 
‘Multilateral Trading Facilities’ in ‘Organised Trading Facilities’, kjer gre za večstransko 
transparentno in organizirano trgovanje s finančnimi instrumenti, s katerimi se je pred tem 
trgovalo na 'sivih trgih' ali ‘over the counter’ prek dvostranskih dogovorov. Čeprav so 
transparentni, za te trge velja manj pravil kot za reguliran trg v smislu Direktive o finančnih 
trgih 2014/65/EU. Nova uredba o zlorabi trga 2014/596/EU je z uzakonitvijo izjem 
'zakonitega ravnanja' od splošne prepovedi trgovanja insiderja povečala tudi pravno varnost. 
Prilagodila so se pravila v zvezi s seznami primarnih insiderjev in glede poročanja vodilnih 
delavcev o njihovih poslih s finančnimi instrumenti lastnega podjetja. Ugotovilo se je tudi, da 
je bil reţim prejšnje direktive MAD 2003/6/ES pomanjkljiv kar se tiče učinkovitosti nadzora 
in sankcioniranja. Zaradi tega nova uredba neposredno vpeljuje obseţna nova preiskovalna 
pooblastila za nacionalne organe, ki vključujejo tudi vstop v prostore fizične osebe. S tem je 
tudi naša Agencija za trg vrednostnih papirjev pridobila nova pooblastila, pri čemer so 
nekatera pri nas vezana na dovoljenje sodišča. 
Tretje poglavje 
Notranja informacija 
Notranja informacija je osrednji pojem prepovedi insiderskega trgovanja. Kadar gre za 
notranjo informacijo, na njeni podlagi ni dovoljeno trgovati, velja pa tudi dolţnost njenega 
razkritja za izdajatelja finančnega instrumenta, na katerega se informacija nanaša. V sistemu 
direktive MAD 2003/6/ES so pravni redi nekaterih drţav članic zaradi različnega 
razumevanja direktive poznali dve različni definiciji notranje informacije, glede na to, ali je 
šlo za dolţnost razkritja ali prepoved trgovanja. Ureditev po uredbi MAR 2014/596/EU pa 
tega več ne dopušča, zato je obveljalo enotno pojmovanje notranje informacije. Celotna 
uredba in vsa pravna pravila se torej vrtijo okoli istega pojma, ki ga je zato zelo pomembno 
čim natančneje definirati. S tem se bom ukvarjal v prvem vsebinskem poglavju. 
Definiranja se bom lotil tako, da bom k zakonskim definicijam dodal komentar, ki povzema 
stališča stroke, in mestoma dodal lastno razumevanje.  
 
Zakonsko besedilo definira notranjo informacijo takole: 
Člen 7(1) uredbe MAR 2014/569/EU  
''V tej uredbi notranje informacije zajemajo naslednje vrste informacij: 
(a) informacije z natančno določenimi lastnostmi, ki niso javne in se posredno ali neposredno 
nanašajo na enega ali več izdajateljev ali na enega ali več finančnih instrumentov ter ki bi, če 
bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene teh finančnih instrumentov ali na ceno z 
njimi povezanih izvedenih finančnih instrumentov; […]'' 
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Zakonska definicija vsebuje štiri elemente, kot je povzelo Sodišče EU v sodbi Geltl proti 
Daimlerju: 
''V opredelitev pojma „notranja informacija― […] so vključeni štirje bistveni elementi.  
Prvič, gre za informacijo, ki je natančna. 
 Drugič, ta informacija ni javna. 
 Tretjič, posredno ali neposredno se nanaša na enega ali več finančnih instrumentov ali 
njihovih izdajateljev. 
Četrtič, ta informacija bi, če bi postala javna, pomembno vplivala na ceno zadevnih finančnih 
instrumentov ali na ceno z njimi povezanih izvedenih finančnih instrumentov.'' 6 
 
Prvi in četrti element sta natančneje opredeljena v drugem in četrtem odstavku 7. člena uredbe 
MAR 2014/596/EU.  
Člen 7(2):  ''Za namene odstavka 1 se šteje, da imajo informacije natančno določene lastnosti, 
če navajajo okoliščine, ki ţe obstajajo ali se jih lahko razumno pričakuje v prihodnosti, ali 
dogodek, ki je ţe nastopil ali lahko razumno pričakuje, da bo nastopil, in kadar so dovolj 
natančne, da omogočijo oblikovanje zaključkov o moţnem vplivu teh okoliščin ali dogodka 
na cene finančnih instrumentov [...]'' 
Člen 7(4): ''Za namene odstavka 1 informacije, ki bi, če bi postale javne, verjetno znatno 
vplivale na cene finančnih instrumentov [...], pomenijo informacije, ki bi jih razumni vlagatelj 
verjetno uporabil kot del podlage za svoje naloţbene odločitve.'' 
 
V nadaljevanju bom opisal te štiri elemente. Poudaril bom prvi in četrti element, ker sta 
najpomembnejša za vsebinsko opredelitev pojma notranje informacije. 
 
(1) Natančna informacija 
Natančnost informacije predpisuje prvi odstavek 7. člena uredbe: 
''V tej uredbi notranje informacije zajemajo naslednje vrste informacij: 
(a) informacije z natančno določenimi lastnostmi […]'' 
Podrobneje ga definira drugi odstavek: 
''Za namene odstavka 1 se šteje, da imajo informacije natančno določene lastnosti, če navajajo 
okoliščine, ki ţe obstajajo ali se jih lahko razumno pričakuje v prihodnosti, ali dogodek, ki je 
ţe nastopil ali se lahko razumno pričakuje, da bo nastopil, in kadar so dovolj natančne, da 
omogočijo oblikovanje zaključkov o moţnem vplivu teh okoliščin ali dogodka na cene 
finančnih instrumentov [...].'' 
 
 
Sodišče EU v sodbi Geltl proti Daimlerju tako opisuje element natančnosti: 
''Informacija se šteje za natančno, če sta izpolnjena dva kumulativna pogoja. Prvič, navedena 
mora biti serija okoliščin, ki ţe obstajajo ali za katere se lahko razumno pričakuje, da bodo 
nastale v prihodnje, ali dogodek, ki je ţe nastopil ali za katerega se lahko razumno pričakuje, 
                                               
6
 Sodba z dne 28. junija 2012, Markus Geltl proti Daimler AG, C‑19/11, EU:C:2012:397, paragraf 25. 
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da bo nastopil v prihodnje. Drugič, ta informacija mora biti dovolj določna, da omogoči 
oblikovanje zaključkov o mogočem vplivu te serije okoliščin ali tega dogodka na cene 
zadevnih finančnih instrumentov ali na z njimi povezane izvedene finančne instrumente.''7 
 
 
Element natančne informacije torej vsebuje dva kumulativna pogoja: 
1) pogoj zanesljivosti informacije 
2) pogoj določnosti informacije.  
 
Zanesljiva informacija
8
 
Gre za vprašanje, kako verjeten je resničen obstoj ali točno napovedan nastop dogodka ali 
sklopa okoliščin, ki je zatrjevan v informaciji.  
Pogoj zanesljivosti je uzakonjen v zgoraj navedenem prvem delu drugega odstavka 7. člena 
uredbe o zlorabi trga 2014/596/EU. 
 
Razvoj 
Razvoj je potekal v treh stopnjah. Element natančnosti informacije je poznala ţe direktiva 
IDD 1989/592/ES, podrobnejšo razlago elementa pa je vpeljala izvedbena direktiva 
2003/124/ES v hierarhiji direktive MAD 2003/6/ES. Sedaj Uredba MAR 2014/596/EU v 
prvem odstavku 7. člena ohranja definicijo notranje informacije iz prve direktive IDD 
1989/592/ES, v drugem odstavku 7. člena pa podrobnejšo razlago iz direktive MAD 
2003/6/ES. Slednja direktiva je kar se tiče pogoja zanesljivosti informacije, ki se nanaša na 
prihodnji dogodek, uvedla standard ‘razumnega pričakovanja’. 
Umestitev elementa v pojem - razmejitev od govoric, špekulacij in neverjetnih napovedi 
V prvem delu presoje natančnosti informacije, zanesljivost informacije, se sprašujemo o 
resničnosti v informaciji zatrjevanega obstoja dogodka ali sklopa okoliščin v preteklosti ali 
sedanjosti. Če gre za prihodnji dogodek, pa o razumnem pričakovanju obstoja tega dogodka 
ali sklopa okoliščin v prihodnosti. Vlagatelj se namreč mora, preden presodi njegov vpliv na 
cene, zanesti na resničnost ali točnost informacije, ki jo poseduje, torej na to, da se je dogodek 
ali sklop okoliščin resnično zgodil ali obstaja, ali da razumno verjetno bo obstajal. Vprašanje, 
ali gre za zanesljivo informacijo, tako razmejuje preverljive notranje informacije od govoric 
in verjetne napovedi od tistih, ki niso verjetne. 
  
Sedanji, pretekli ali prihodnji dogodek 
Dogodki ali okoliščine lahko obstajajo/ so nastali/ bodo obstajali v treh moţnih obdobjih: 
preteklem, sedanjem in prihodnjem času. Po naravi stvari smo lahko bolj gotovi v obstoj 
dogodka v sedanjem ali preteklem času, glede obstoja prihodnjih dogodkov pa smo vselej bolj 
                                               
7 Sodba z dne 28. junija 2012, Markus Geltl proti Daimler AG, C‑19/11, EU:C:2012:397, paragraf 29. 
8 Posebnega izraza za ta pogoj nikjer nisem zasledil, zato sem ga sam poimenoval 'pogoj zanesljivosti'. Lahko bi 
mu dali tudi kakšno drugo ime, bistvena pa je predvsem vsebina pogoja. 
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negotovi. Lahko pa smo negotovi tudi v obstoj preteklega ali sedanjega dogodka ali 
okoliščine, če smo informacijo o njih dobili iz nepreverjenega vira, torej smo slišali govorico. 
Tudi do odgovora, ali gre za zanesljivo informacijo, pridemo tej časovni delitvi primerno na 
različne načine, glede na to, ali gre za sedanji, pretekli ali prihodnji dogodek ali sklop 
okoliščin. 
 
 
Sedanji in pretekli dogodek 
Edini vir v evropski zakonodaji, ki za enkrat ureja razmejevanje med govorico in notranjo 
informacijo, so smernice nekdanje evropske avtoritete za finančne trge - Evropskega komiteja 
za vrednostne papirje (CESR). Čeprav je ta organ sedaj nadomestila Evropska agencija za trg 
vrednostnih papirjev in se smernice nanašajo na nekdanji reţim direktive MAD 2003/6/ES, se 
glede na okoliščino, da se besedilo definicije ni spremenilo, tudi v strokovni literaturi 9 
smernice podobno kot sodbe iz prejšnje ureditve, štejejo za še vedno veljaven vir 
interpretacije. Gre za t.i. Drugi sklop smernic,
10
 ki so sodile v tretjo stopnjo Lamfalussy 
sistema in so bile neobvezujoče smernice za uporabo do pred nekaj leti veljavnega sistema. 
Za sedanji ali pretekli dogodek ali sklop okoliščin se v teh smernicah zahteva, da obstajajo 
trdni, stvarni dokazi.
11
 Nasprotno govorice in špekulacije ne ponujajo nobenega trdnega 
dokaza. Pri notranji informaciji tako ne gre za ugibanje, ker je informacija podkrepljena z 
nekim dejstvom. 
 
Kako natančno mora biti to dejstvo, iz smernic ni jasno razvidno, vendar pa mora z ozirom na 
sistematiko za kriterij zadoščati tudi zanesljiv ustni vir (primarni insider), saj sicer ureditev 
posrednega (sekundarnega) insiderja, ki informacijo praviloma dobi ustno od primarnega 
insiderja, v uredbi ne bi bila smiselna. 
Prihodnji dogodek 
Za obstoj prihodnjega dogodka ali sklopa okoliščin vse od direktive 2003/124/ES velja, da 
mora obstajati stopnja prepričanja ‘razumno pričakovanje’, da se bo prihodnji dogodek zgodil, 
t.i. test razumnega pričakovanja. V strokovni literaturi12 se razumno pričakovanje razlaga kot 
51+% prepričanje ali z drugimi besedami, da se bo dogodek bolj verjetno zgodil kot ne. 
Razumno pričakovanje je sicer definiralo Sodišče EU v sodbi Geltl proti  Daimler AG,13 tako 
da je definiralo zgornje in spodnje meje razumnega pričakovanja. Po eni strani se za 'razumno 
pričakovanje ne zahteva dokaz večje verjetnosti, po drugi strani pa dogodki ali sklop 
                                               
9 Ventoruzzo, Mock; MARKET ABUSE REGULATION: COMMENTARY AND ANNOTATED GUIDE (2017), str. 184, 
enako Veil: EUROPEAN CAPITAL MARKETS LAW (2017), str. 202. 
10 CESR: 'Level 3 – second set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive to 
the market' CESR/06-562b (julij 2007). 
11 ''a key issue is whether there is firm and objective evidence for this a opposed to rumours or speculation i.e. if 
it can be proved to have happened or to exist.'' CESR: 'Level 3 – second set of CESR guidance and information 
on the common operation of the Directive to the market' CESR/06-562b (julij 2007) paragraf 1.5. 
12 Krause, Brellochs: Insider trading and the disclosure of inside information after Geltl v Daimler (2013), str. 
288. 
13
 Sodba z dne 28. junija 2012, Markus Geltl proti Daimler AG, C‑19/11, EU:C:2012:397, paragrafa 46 in 48. 
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okoliščin, za katere ni verjetno, da bodo nastopili, niso zadostna stopnja zahtevane 
zanesljivosti pričakovanja. Za pričakovanje prihodnjega dogodka se poleg tega upošteva 
splošna človeška izkušnja, presoja pa je odvisna od okoliščin vsakega posameznega primera. 
Z vidika sistematike bi bilo smiselno, da se tudi za trditve o sedanjih in preteklih dogodkih in 
okoliščinah, na podlagi katerih je napovedan prihodnji dogodek, zahteva obstoj stvarnih 
dokazov, oziroma obratno, da se 'obstoj stvarnih dokazov' za sedanje ali pretekle dogodke 
razlaga kot verjetnost 51+%. Tako bi se enaka stopnja zanesljivosti zahtevala za dogodke ali 
okoliščine v vseh časovnih obdobjih. 
Izrecno se v členu 7(3). uredbe MAR 2014/596/EU zaradi odločitve v sodbi Geltl proti 
Daimlerju
14
 kot samostojen dogodek šteje tudi ţe samo vmesna faza v podaljšanem postopku. 
S tem je posebej določeno, da ni treba čakati na končni dogodek v nekem dogajanju, da bi ga 
presojali kot sedanji dogodek z vidika izpolnitve elementov notranje informacije. Tudi vse 
dogodke pred zaključkom nekega postopka (t.i. vmesne faze) lahko torej kot podlago za 
notranjo informacijo presojamo samostojno in ne odvisno od tega, kako verjetno 
napovedujejo končni dogodek. 
 
Določna informacija 
Na podlagi določne informacije je mogoče oblikovati sklep o možnem vplivu na cene. 
Prvi element pojma notranje informacije, da gre za natančno informacijo, sestavljata dva 
kumulativna pogoja. Prvi pogoj je, da gre za zanesljivo informacijo, opisan je zgoraj. Drugi 
pogoj je, da gre za določno informacijo, kar bom opisal tukaj. 
Določnost informacije določa Člen 7(2) uredbe MAR 2014/596/EU; 
''Za namene odstavka 1 se šteje, da imajo informacije natančno določene lastnosti […], kadar 
so dovolj natančne, da omogočijo oblikovanje zaključkov o moţnem vplivu teh okoliščin ali 
dogodka na cene finančnih instrumentov […].'' 
 
Razvoj 
Element natančnosti informacije je poznala ţe prva direktiva IDD 89/592/EC, medtem ko je 
pogoj določnosti kot podrobnejšo razlago zahteve po natančnosti notranje informacije vpeljala 
izvedbena direktiva 2003/124/ES v sistemu direktive MAD 2003/6/ES. Sistem uredbe MAR 
2014/596/EU je ohranil definicijo notranje informacije v vseh pogledih, ohranil je tudi pogoj, 
da pri notranji informaciji gre za določno informacijo. 
Izraz določnost informacije15 je uporabljen v sodbi Geltl proti Daimlerju, sicer je v zakonodaji 
uporabljena fraza: ''je mogoče oblikovati zaključke o moţnem vplivu na cene''. 
 
 
                                               
14 Sodba z dne 28. junija 2012, Markus Geltl proti Daimler AG, C‑19/11, EU:C:2012:397, paragraf 40. 
15 Sodba z dne 28. julija 2012, M. Geltl proti Daimler AG, EU:C:2012:397, paragraf 29. 
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Umestitev v pojem notranje informacije – razmejitev splošnih od konkretnih informacij 
Kadar je prvi pogoj za natančno informacijo – zanesljivost te informacije izpolnjen, je 
vlagatelj z nekim dokazom podkrepljeno prepričan, da je informacija o obstoju dogodka ali 
okoliščin zanesljiva oziroma pri prihodnjem dogodku lahko njegov nastop razumno pričakuje. 
To vlagatelju še vedno ne pomaga pri investiciji, če je informacija presplošna, ker mu splošna 
informacija ne prinese uporabnega znanja. Dogodek, opisan v informaciji, mora biti dovolj 
konkreten, da je iz njega mogoče določiti vpliv na ceno. Na njeni podlagi je torej mogoče 
oblikovati sklep o prihodnjem gibanju cen finančnega instrumenta. Pri tem je na podlagi 
določne informacije mogoč tudi sklep, da znatnega premika ali spremembe v sedanjem 
premikanju cen ne bo,
16
 ali pa sklep, da premik cen ni verjeten. Na to vprašanje o verjetnem 
znatnem vplivu na ceno, odgovori četrti element pojma notranje informacije, da je ta cenovno 
občutljiva. Kriterij določnosti pa torej razmejuje splošne od konkretnih informacij, ki 
omogočajo oblikovanje sklepa o verjetnem znatnem vplivu na ceno. 
 
Generalni pravobranilec v sklepnih predlogih za zadevo Lafonta tako opiše pogoj določnosti: 
''izključene so nejasne ali splošne informacije, ki zaradi pomanjkanja podrobnosti ali 
natančnosti ne omogočajo nikakršnega sklepanja o njihovem moţnem vplivu ali učinku na 
ceno zadevnih instrumentov''.
17
 
 
Primer 
Slovenski nacionalni organ, pristojen za finančne trge, Agencija za trg vrednostnih papirjev 
ali ATVP v enem od objavljenih dokumentov, ki komentirajo ureditev insiderskega trgovanja, 
navaja primer stopnjevanja določnosti notranje informacije: 
''Informacija, da se npr. javna druţba ozira po konkurenčnih druţbah iz svoje dejavnosti, ker 
je ocenila, da razpolaga z zadostnimi finančnimi viri za širjenje svojega poslovanja, sama po 
sebi še ne predstavlja notranje informacije […]. Ko izdajatelj locira prevzemno tarčo in tudi 
dejansko ţe izvede določene korake, ki bodo privedli do prevzema določenega podjetja, pa je 
o notranji informaciji ţe mogoče govoriti, saj vemo, za katero podjetje gre, kako veliko je, 
kakšne bodo predvidoma sinergije za izdajatelja, koliko ga bo naloţba predvidoma stala ipd 
[…].''18 
 
Oblikovanje sklepov 
Da lahko na podlagi informacije vlagatelji naredijo sklep o vplivu na cene, mora torej 
zanesljivo resnična informacija vsebovati dovolj natančne podatke ali zanesljive okoliščine, ki 
omogočajo racionalen sklep, katerega vsebina je oblikovanje vzročne zveze med dogodkom 
                                               
16 Ventoruzzo, Mock; MARKET ABUSE REGULATION: COMMENTARY AND ANNOTATED GUIDE str. 193. 
17 Sklepni predlogi generalnega pravobranilca z dne 18. decembra 2014, Lafonta proti Autorité des marchés 
financiers, C-628/13, EU:C:2014:2472, paragraf 38. 
18  ATVP, Pojasnila k uredbi o zlorabi trga (MAR), URL: https://www.a-
tvp.si/Documents/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf, str. 4. 
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ali sklepom okoliščin in verjetnim premikom cene finančnega instrumenta. Z oblikovanim 
sklepom je spoznal ali ocenil naravo vpliva dogodka ali sklopa okoliščin na ceno. 
Oblikovan sklep o vplivu informacije na cene je lahko različen in mogoče jih je na podlagi 
ene informacije oblikovati tudi več. Mogoče je tudi, da na podlagi iste informacije različne 
osebe pridejo do različnih sklepov zaradi subjektivnosti presojanja, kar povzroča teţave pri 
objektivnem ex ante presojanju vpliva na cene, ki ga skuša sodišče opraviti pri presojanju 
četrtega elementa - cenovne občutljivosti (v nadaljevanju).  
 (2) Informacija, ki ni javna 
Člen 7(1)(a) MAR 
‘’Informacije [...], ki niso javne [...]’’ 
Drugi element razlikuje med javnimi in nejavnimi informacijami. 
Če so informacije ustrezno objavljene, to izniči informacijsko prednost, ki jo nosi njena 
vsebina. Zato notranja informacija preneha biti takšna, ko je objavljena. Na njeni podlagi 
lahko potem zakonito trguje kdorkoli, tudi insider. 
Da je informacija javna, mora njena objava izpolnjevati pogoje iz 17(1). člena MAR, ki ureja 
dolţnost objave notranje informacije. Člen zahteva, da se notranje informacije objavijo na 
način, ki javnosti omogoča hiter dostop ter popolno, pravilno in pravočasno oceno informacij.  
Ali je informacija postala javna, se ocenjuje de facto, izpolnitev formalnih pogojev pa samo 
pripomore k temu, da se informacija šteje za de facto javno. Formalne pogoje sicer natančneje 
določa prvostopenjska direktiva o transparentnosti informacij 2004/109/ES in nacionalni 
predpisi. 
Tudi kadar informacija ni objavljena po formalni poti, se torej lahko šteje za javno, če je 
objava učinkovito omogočila dostop do informacije. Pri tem ni nujno, da je bila informacija 
znana širši javnosti, zadostuje, da je bila znana v krogu profesionalnih vlagateljev v finančne 
trge. Če bo namreč večina profesionalnih vlagateljev poznala informacijo, se bo to v 
učinkovitem trgu pokazalo v ceni finančnega instrumenta, kar bo tudi ostale (amaterske) 
vlagatelje varovalo pred škodo. 
Problem v zvezi z oceno, ali je informacija javna, lahko nastane zaradi razlike med 
informacijo, ki je objavljena, in informacijo, ki je javna, v smislu javnosti znana. Nekateri 
avtorji
19
 so mnenja, da naj bi se po objavi zato zahteval določen čas, da se javnost z 
informacijo seznani, šele potem bi se informacija tudi štela za javno. To bi po njihovih 
besedah omogočilo dejansko in ne le deklarirano egalitarnost trga. 
 
 
 
                                               
19 Moloney: EU SECURITIES AND FINANCIAL MARKETS REGULATION (2014), str.  729, enako Seredyńska: 
INSIDER DEALING AND CRIMINAL LAW: DANGEROUS LIAISONS (2011), str. 18. 
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(3) Informacija, ki se posredno ali neposredno nanaša na 
izdajatelja finančnih instrumentov ali finančni instrument 
Uredba MAR 2014/596/EU v 7(1). členu določa, kot njene predhodnice direktive IDD 
89/592/EC in MAD 2003/6/ES, da tretji element pojma notranje informacije izpolnjujejo tiste 
informacije, ki: 
‘’[...] se posredno ali neposredno nanašajo na enega ali več izdajateljev ali na enega ali več 
finančnih instrumentov [...]’’ 
Vsebine informacije, ki ni v nobeni povezavi s finančnimi instrumenti in njihovimi izdajatelji, 
ni mogoče zlorabiti na finančnem trgu. Zato se mora dogodek ali okoliščina iz informacije 
nanašati na izdajatelja finančnega instrumenta ali na finančni instrument sam.  
Notranje informacije se lahko na izdajatelja nanašajo posredno ali neposredno, na finančni 
instrument pa samo posredno.  
Neposredno se na izdajatelja finančnih instrumentov nanašajo informacije, ki izvirajo iz sfere 
njegove dejavnosti. 
- Njihova  vsebina se tako nanaša na poslovanje, upravljanje, financiranje ali sredstva 
izdajatelja (sprememba uprave, inovacije, stečaj) ali pa v povezavi z osebami, ki so z 
izdajateljem v poslovnem razmerju (stranke, dolţniki, banke). 
Posredno pa se na izdajatelja finančnih instrumentov nanašajo informacije, katerih vir je tretja 
oseba, ki deluje neodvisno in enostransko, njeno delovanje pa vpliva na poslovanje 
izdajatelja. Posredna informacija se poleg tega lahko nanaša tudi na finančni instrument sam, 
na primer kadar gre za ravnanje organizatorja finančnega trga. Tretje osebe so lahko osebe 
javnega, pa tudi zasebnega prava: 
- Gre za odločitve vlade, drţavne banke, agencij, spremembe zakonodaje ali pravil na 
finančnem trgu, objave statističnih uradov in bonitetnih agencij. 
 Take posredne informacije izdajatelju finančnih instrumentov praviloma do objave niso 
znane. 
 
Razlika med posrednimi in neposrednimi informacijami za insidersko trgovanje ni relevantna, 
pride pa v poštev pri dolţnosti objave notranje informacije s strani izdajatelja finančnega 
instrumenta (v nadaljevanju). Ker posredne informacije izdajatelju niso znane, velja dolţnost 
objave samo za notranje informacije, ki se nanj neposredno nanašajo. Tudi če bi mu posredne 
notranje informacije bile znane, jih namreč ne bi smel objaviti, ker bi moral počakati, da jih 
objavi upravičena tretja oseba. Kasneje pa, ko so posredne notranje informacije ţe objavljene, 
glede njih pa obstaja kakšna okoliščina v zvezi z izdajateljem, dolţnost objave informacije o 
takšni okoliščini velja. (Npr. druţba je dolţna obvestiti, da izdana ocena bonitetne agencije ali 
posamičen akt drţavnega organa bistveno vplivata na njihovo poslovanje.) 
To razlikovanje je edino odstopanje od ţe poudarjenega enotnega pojma notranje informacije. 
Nasprotno od dolţnosti razkritja notranjih informacij pa za insidersko trgovanje velja, da je 
prepovedano tako na podlagi neposrednih kot posrednih informacij. Pri tem se postavlja 
vprašanje razmeroma širokega obsega 'posredne informacije'. Ker ta izvira iz številnih virov, 
to razširi prepoved na številne dejanske stane, zaradi česar je veliko ljudi lahko v poloţaju, ko 
bi se 'morali zavedati', da posedujejo notranjo informacijo in na podlagi takšne informacije 
potem zakrivijo insidersko trgovanje. Ta problem širokega obsega inkriminacije sicer lajša 
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dejstvo, da so upoštevne informacije le, če so res pomembne za premikanje cene na 
finančnem trgu. Notranje informacije so namreč le tiste, ki izpolnjujejo tudi druge elemente 
enotnega pojma, kot je velik znaten vpliv na ceno (opisan spodaj), kar obseg prepovedi 
vseeno ustrezno omejuje.  
 
(4). Cenovno občutljiva informacija 
Po uredbi MAR 2014/596/EU četrti element pojma notranje informacije izpolnjujejo tiste 
informacije, ki: ‘’[…] bi, če bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene teh finančnih 
instrumentov,’’ člen 7(1).  
Dodatno ista uredba pojasnjuje v četrtem odstavku 7. člena, da te informacije ‘’ […] pomenijo 
informacije, ki bi jih razumni vlagatelj verjetno uporabil kot del podlage za svoje 
naloţbene odločitve.’’  
Razvoj 
''Verjeten znaten vpliv'' na ceno je za notranjo informacijo zahtevala ţe direktiva IDD 
89/592/ES. Sistem direktive MAD 2003/6/ES pa je element podrobneje definiral s testom 
razumnega vlagatelja. Z uredbo MAR 2014/596/EU na tem področju ni bilo sprememb, kar je 
zamujena priloţnost za boljšo določitev te zahteve za varovane informacije. 
 
Umestitev v pojem notranje informacije – razmejitev med uporabnimi in 
neuporabnimi informacijami 
Po izpolnitvi prvega elementa natančnosti informacije vlagatelj z nekim dokazom 
podkrepljeno ve, bodisi da se je sedanji dogodek ali sklop okoliščin zgodil, ali da se bo 
prihodnji dogodek ali sklop okoliščin razumno verjetno zgodil (zanesljivost). Na podlagi te 
informacije lahko tudi oblikuje sklep o vplivu informacije o dogodku ali sklopu okoliščin na 
ceno (določnost). Četrti element definicije se sedaj ukvarja z vsebino tega sklepa. 
Informacija namreč še vedno nima kvalitete ''notranje informacije'', če je ocenjen vpliv v 
oblikovanem sklepu neznaten ali pa malo verjeten. Kljub temu da vlagatelj poseduje nejavno, 
zanesljivo informacijo in lahko sklepa o njenem vplivu, morda pride do sklepa, da verjetnega 
in/ali znatnega vpliva ne bo, zato take informacije ne more zlorabiti. Informacija je uporabna 
samo na podlagi končnega sklepa, da bo ta verjetno pomembno vplivala na ceno, kar 
vlagatelju omogoča nepravično prednost pred ostalimi vlagatelji. 
 
 
 
Test razumnega vlagatelja 
O vsebini vlagateljevega sklepa se sprašujemo z naslednjim vprašanjem:  
- ali bi informacija verjetno znatno vplivala na ceno finančnega instrumenta? 
Na to vprašanje pogosto teţko enoznačno odgovorimo zaradi inherentne subjektivnosti 
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presojanja prihodnjih dogodkov. Zato je vprašanje nadalje izpeljano v testu razumnega 
vlagatelja, ki sprašuje: 
- ali bi informacija predstavljala del podlage za odločitev razumnega vlagatelja? 
Na to vprašanje se odgovarja ex ante, na podlagi predhodno razpoloţljivih informacij, ki jih je 
vlagatelj imel v tistem trenutku na voljo. Najti odgovor na vprašanje testa razumnega 
vlagatelja je laţje, ker je treba odgovoriti samo na vprašanje, ali je informacija ex ante 
predstavljala del podlage, tako da se izognemo ex ante ocenjevanju, ali bi verjetno znatno 
vplivala na cene. Za to da bi se informacija štela za cenovno občutljivo se torej ne zahteva 
večinsko strinjanje vseh potencialnih vlagateljev o verjetnosti, smeri in obsegu učinka 
dogodka na ceno, temveč se zahteva zgolj večinsko strinjanje o pomembnosti v odločanju, 
''delu podlage'', ki ga informacija v tem procesu predstavlja. Na ta način razlaga test 
razumnega vlagatelja tudi SEU v primeru Lafonta.
20
 Dopuščena so torej tudi odstopajoča 
subjektivna mnenja vlagateljev o vplivu neke informacije na ceno, kar je verjetno precej 
tipična situacija.21 
 
Kot usmeritev razlage dela podlage abstraktnega razumnega vlagatelja uredba napotuje na 
najbolj upoštevne okoliščine (14. recital preambule uredbe MAR 2014/596/EU). Te so: 
- celotna dejavnost izdajatelja 
- zanesljivost vira in 
- druge trţne spremenljivke, ki bi lahko v določenih okoliščinah vplivale na finančne 
instrumente. 
 
Kolikšen del podlage? 
Pri testu razumnega vlagatelja ţe po navadnem pomenu besed ‘del podlage’ - ne pomeni 
katere koli upoštevne informacije. Pomen, ki ga ima informacija v odločitvi kot del njene 
podlage, mora predstavljati znaten del. Le tako lahko informacija predstavlja ‘verjeten znaten 
vpliv na ceno', ki ga test razumnega vlagatelja konkretizira. To je namreč predpostavka, na 
podlagi katere test razumnega vlagatelja dikcijo 'verjetnega znatnega vpliva' izpeljuje – šele 
informacija, ki bo pomemben del v odločitvi enega (povprečnega razumnega) vlagatelja, bo 
lahko vplivala na spremembo cene finančnega instrumenta na trgu. Ceno namreč oblikujejo 
prav vsi na trgu udeleţeni vlagatelji s svojimi odločitvami o nakupih in prodajah finančnih 
instrumentov. ''Del podlage'' v odločitvi razumnega vlagatelja mora torej pomeniti zadosti 
bistven del, da spremeni odločitev vlagatelja, torej da spremeni celoten skupek ('miks') 
informacij, ki so na voljo. Šele to lahko znatno izboljša vlagateljeve pogoje za pravilno 
odločitev. 
 
                                               
20 Sodba z dne 11. marec 2015, Lafonta proti Autorité des marchés financiers. C-628/13, EU:C:2015:162, več o 
sodbi v sedmem poglavju. 
21V tej smeri razlaga test razumnega vlagatelja v sodbi Lafonta tudi Sodišče EU, ki omenja kompleksnost 
finančnih trgov in več dejavnikov, ki vplivajo na ceno in zato spoznava, da te okoliščine lahko ''povzročijo 
različne ocene, odvisno od vlagateljev''. Sodba z dne 11. marec 2015, Lafonta proti Autorité des marchés 
financiers. C-628/13, EU:C:2015:162, paragraf 36. 
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Izračun pričakovane vrednosti 
Test razumnega vlagatelja oz. verjeten znaten vpliv na cene lahko ponazorimo tudi s 
izračunom pričakovane vrednosti, kot to v velikokrat citiranem22 članku ''Inside information 
without an incentive to trade?'' omenja Lars Klöhn. 23  Izračun pričakovane vrednosti na 
matematičen način, podobno ekonomski analizi prava, prikazuje sklepanje o prihodnjem 
premikanju cen, ki ga vlagatelj opravi na podlagi določne24 informacije. 'Expected value' 
izračun pregledno upošteva realno moţnost, da določen vlagatelj na podlagi neke informacije 
pride do več moţnih scenarijev/sklepov/napovedi o prihodnjem premiku cene. 
Izračun je zmnoţek verjetnosti premika cene in znatnosti premika cene, zmnoţek tukaj 
matematično pomeni, da se obe upoštevata hkrati in v odvisnosti druga od druge. Če gre za 
več sklepov o moţnem premiku, dobljene zmnoţke med seboj še seštejemo, torej upoštevamo 
izide verjetnosti in znatnosti premika cene vseh predvidenih scenarijev; 
Prvi korak: Najprej ugotovimo moţne reakcije trga, torej višina spremembe  cene v nekem 
scenariju trţnega odziva.  
Sprememba cene pri možnem izidu: a, b, c, d,… 
Drugi korak: Ocenimo, kako verjetni so izidi. 
Verjetnosti možnih izidov: va, vb ,vc, vd,… 
Tretji korak: Na koncu zmnoţimo spremembo cene z verjetnostjo v vsakem izidu, da dobimo 
sklep o ceni, in nato seštejemo vse dobljene sklepe.  
Vsota vseh sklepov: a*va+b*vb+c*vc+d*vd+… 
Čim niţja ali višja je dobljena končna vsota, tem večji in bolj verjeten vpliv pričakujemo, da 
bo dogodek ali sklop okoliščin imel na ceno. Če je dobljena vsota pričakovanih vrednosti tako 
močno pozitivna ali negativna, da zadostuje kriteriju verjetnega znatnega vpliva na cene, je 
informacija cenovno občutljiva. Kako velik vpliv dosega kriterij verjetno znaten vpliv na 
ceno, mora v posameznem primeru določiti sodišče. 
Večina primerov, kadar gre za trgovanje na podlagi notranjih informacij, bo padla v skupino 
visoke pozitivne ali negativne vsote izračuna pričakovane vrednosti. Vendar pa se lahko 
zgodi, da sta oba scenarija enako verjetna in enako sproţilna, torej je njuna vsota nič. To je t.i. 
Lafonta primer, ker je na vprašanje, ali gre v takem primeru enakovredne moţnosti več 
scenarijev za cenovno občutljivo informacijo, odločalo Sodišče EU zadevi Lafonta.25 V za 
nekatere sporni sodbi
26
 je bilo odločeno, da je primer, kjer je iz informacije mogoče 
zanesljivo sklepati zgolj na volatilnost cene finančnega instrumenta, vseeno primer notranje 
                                               
22 Ventoruzzo, Mock; MARKET ABUSE REGULATION: COMMENTARY AND ANNOTATED GUIDE (2017), str. 201, 
Veil, Rüdiger: EUROPEAN CAPITAL MARKETS LAW (2017), str. 204. 
23
 Klöhn: Inside information without an incentive to trade? What’s at stake in ‘Lafonta v AMF’ (2015).  
24 Natančna informacija je zanesljiva in določna, kar sta, kot ţe rečeno, kumulativna pogoja tega elementa.  
25 Sodba z dne 11. marec 2015, Lafonta proti Autorité des marchés financiers. C-628/13, EU:C:2015:162. 
26 Veil, Rüdiger: EUROPEAN CAPITAL MARKETS LAW (2017), str. 205. 
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informacije v smislu uredbe MAR 2014/596/EU. Kritika pravi podobno, kot se je branil J.C. 
Lafonta, da informacije, na podlagi katere ni mogoče zanesljivo predvideti smeri premika 
cene, zaradi tega tudi ni mogoče zlorabiti. Razsodbo sodišča pa je mogoče učinkovito 
zagovarjati s subjektivnostjo presojanja ex ante informacij na finančnem. 
Lafontova obramba namreč z zahtevanjem moţnosti ex ante določitve premika cene 
pravzaprav zahteva večinsko strinjanje vlagateljev o prihodnjem premiku cene. Zaradi 
kompleksnosti finančnih trgov in velikega števila dejavnikov, ki vplivajo na ceno, takšen 
konsenz velikokrat ne bo doseţen, tudi kadar gre za pomembno informacijo.27 Informacije, ki 
predstavljajo del podlage za odločitev razumnega vlagatelja in za katere ni povsem jasno v 
katero smer bodo vplivale na cene, se morajo zato šteti za cenovno občutljive informacije. 
Omenjen objektiven pristop je tudi glavna pomanjkljivost izračuna pričakovane vrednosti, ki 
ga v članku uporabi Klöhn. Test sicer prinese veliko jasnosti v presojo cenovne občutljivosti, 
vendar ne upošteva inherentne subjektivnosti pravzaprav vsakega napovedovanja prihodnosti, 
še posebej pa subjektivnosti napovedovanja vpliva dogodka na cene finančnega instrumenta. 
Zato tudi v praksi brţkone ni redko, da na podlagi iste pomembne informacije dva vlagatelja 
prideta do zelo različnih sklepov o smeri vpliva na ceno, ki jo bo informacija povzročila.  
 
 
Ločenost prvega in četrtega elementa 
V ţe omenjeni sodbi Geltl proti Daimlerju je Sodišče EU zavrnilo 28 ameriški 'probability 
magnitude' pristop, kjer sta oba elementa, natančnost in cenovna občutljivost, povezana. Pri 
tem pristopu ameriška sodišča pojmujejo element natančnosti in cenovne občutljivosti 
(materiality) v odvisnosti eden od drugega. Tem bolj znaten vpliv na cene kot je tam iz 
informacije pričakovan, tem manj zanesljiva mora biti informacija, ki dogodek ali sklop 
okoliščin sporoča. Nasprotno je Sodišče EU deklariralo neodvisnost obeh elementov. Oba 
elementa se torej presojata neodvisno in se kriteriji zanju medsebojno ne prilagajajo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
27 Tako tudi Sodišče EU v sodbi z dne 11. marec 2015, Lafonta proti Autorité des marchés financiers. C-628/13, 
EU:C:2015:162, paragraf 36. 
28
 Sodba z dne 28. junija 2012, Markus Geltl proti Daimler AG, C‑19/11, EU:C:2012:397, paragraf 53. 
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Četrto poglavje 
Prepoved trgovanja 
Kot smo videli v prejšnjem poglavju, ima vsaka informacija, ki je ''notranja'', take značilnosti, 
da jo je na trgu mogoče zlorabiti. Zasluţek, ki ga omenjena zloraba omogoča, spodbuja 
njenega imetnika, vlagatelja, k takemu ravnanju. Pravo si nasprotno prizadeva oteţevati 
insiderjevo odločitev, da oškoduje druge udeleţence na trgu, s čimer vzpostavlja integriteto 
finančnega trga. Prevencijo zlorabe ureditev dosega na kurativni in preventivni način. 
Kurativni ukrep, sankcioniranje insiderskega trgovanja, v insiderjevo odločitev poleg zavesti 
o nemoralnosti ravnanja vnesejo strah pred sankcijo. Preventivni sistem pa s tremi 
dolţnostmi razkrivanja: seznam insiderjev, dolţnost objave notranje informacije in dolţnost 
objave poslov vodilnih delavcev, oteţuje izkoriščanje informacije tako, da javnost z 
informacijo seznani, poleg tega pa olajša izvajanje nadzora pristojnemu organu. Vsi ukrepi, 
tako prepoved trgovanja kot razne dolţnost razkrivanja, se sproţijo z nastankom ţe opisane 
notranje informacije. 
 
Sledi predstavitev kurativnega sistema, ki sestoji iz prepovedanih ravnanj, ki so kot prekršek 
sankcionirana.  
Da ugotovimo, ali je šlo za kršitev v zvezi z ravnanjem z notranjimi informacijami, moramo 
odgovoriti na pet vprašanj: 
I. Kaj je notranja informacija? Natančna, nejavna, se nanaša na izdajatelja, vpliva na cene. 
II. Na koga se prepoved nanaša? Primarnega in sekundarnega insiderja, vsako pravno osebo. 
III. Kaj  je prepovedano ravnanje? Trgovanje, razkrivanje, napeljevanje in priporočanje na 
podlagi notranje informacije. 
IV. Na katere trge in katere instrumente se prepoved nanaša? Finančni instrumenti, uvrščeni 
na organiziran trg, trg MTF in OTF in z njimi cenovno povezani instrumenti. 
V. Katere so izjeme od prepovedi? Ponovni odkup, kitajski zid, vzdrževalec trga, borzni 
posrednik, predhodno sklenjeni pravni posli in zavedanje lastnih poslov. 
 
Na vprašanje I.'kaj je notranja informacija,' sem odgovoril ţe zgoraj, sedaj pa bom odgovoril 
še na naslednja štiri vprašanja. 
 
II. Primarni in Sekundarni insiderji 
Kdo je lahko oseba, ki izpolni pogoje prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij? 
Preprost odgovor je vsak pravni subjekt, ki je v posesti notranje informacije.  
Razvoj: 
Delitev na primarnega in sekundarnega insiderja je deloma posledica razvoja zakonodaje, 
primarni insider ima z virom informacije neposreden stik, sekundarni pa dobi informacije 
prek posrednega vira. Uredba MAR 2014/596/EU še vedno razlikuje med primarnimi in 
sekundarnimi insiderji, čeprav je delitev sčasoma postajala manj pomembna. V direktivi IDD 
89/592/ES je na primer kršitev razkrivanja lahko storil samo primarni insider, za 
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sekundarnega insiderja pa je bilo trgovanje prepovedano samo, če je informacijo pridobil od 
'kvalificiranega vira', torej od primarnega insiderja. Ker sta obe pravili odpadli ţe z direktivo 
MAD 2003/6/ES in se je s tem obseg prepovedi predvsem kar se tiče sekundarnega insiderja 
močno povečal, je tudi razlikovanje sedaj v večini zanemarljivo. Edina razlika, ki ostaja, je 
posledica sodbe Spector Photo
29
, da za primarnega insiderja velja presumpcija zavedanja o 
notranjosti informacije, če je hkrati posedoval in trgoval z relevantnim finančnim 
instrumentom. Rečemo lahko torej, da vsaka oseba, ki poseduje notranjo informacijo in ve ali 
bi morala vedeti, da je to notranja informacija, te ne sme razkrivati ali na njeni podlagi 
trgovati ali priporočati trgovanje. Pri tem lahko gre za delavca na vrhu ali dnu poslovne 
hierarhije, finančnega strokovnjaka ali laika, fizično ali pravno osebo,30  pa tudi zgolj za 
naključnega posestnika notranje informacije. 
Primarni insiderji so taksativno našteti v uredbi in se od MAD 2003/6/ES do MAR 
2014/569/EU niso spremenili. V novi uredbi primarne insiderje ureja 8. člen. So pravni 
subjekti, ki imajo dostop do notranje informacije na podlagi tega, da je oseba: 
(a) članica upravnega, poslovodnega ali nadzornega organa izdajatelja (vodstvo), 
(b) ima deleţ v kapitalu izdajatelja (lastniki), 
(c) ima dostop do informacij pri opravljanju redne sluţbe, poklica ali dolţnosti (delavci) ali 
(d) je vpletena v kriminalne dejavnosti. 
To so osebe, ki imajo neposreden dostop do vira informacije. So v boljšem poloţaju, ko so 
lahko zelo dobro informirani o vseh okoliščinah, večinoma so ravno primarni insiderji tudi 
sami vir notranje informacije za sekundarne insiderje. 
Sekundarni insiderji so zajeti v istem odstavku 8. člena: 
To je vsaka oseba, ki je pridobila notranje informacije, in ni navedena v prvem pododstavku, 
torej zgoraj naštete osebe, kadar te osebe vedo ali bi morale vedeti, da so to notranje 
informacije.
31
 
Sekundarni insiderji do informacije pridejo posredno. Praviloma prek primarnega lahko tudi 
prek drugega sekundarnega insiderja, lahko pa jo tudi ukradejo ali prejmejo po naključju, npr. 
napačno poslan e-mail. Ker gre torej večinoma za razkritje skrivnosti ali 'leak' primarnega 
insiderja,  je prepričanje sekundarnega insiderja v obstoj notranje informacije odvisno od tega, 
s kakšnimi okoliščinami je podkrepljeno njihovo zaupanje temu večinoma ustnemu viru, prek 
katerega pridejo do informacije. 
 
Z direktivo MAD 2003/6/ES je kot rečeno odpadel pogoj, kjer je vir informacij za 
sekundarnega insiderja moral biti neposredno primarni insider. Prepoved se je na ta način 
                                               
29 Sodba z dne 23. decembra 2009 Spector Photo Group NV in Chris Van Raemdonck proti Commissie voor het 
Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), EU:C:2009:806. 
30 Vse od direktive MAD 2003/6/ES. 
31 'Vedo ali bi morale vedeti'  je drugačna ubeseditev fraze 'ob zavedanju vseh okoliščin', ki je v direktivi IDD 
89/592/EEC  predstavljala subjektivni element zavesti o notranjosti informacije, ki je veljal tako za primarne kot 
sekundarne insiderje. Za primarne insiderje je v direktivi MAD 2003/6/ES dodatek 'ob zavedanju vseh okoliščin' 
odpadel, kar je bil povod za v sodbi Spector Photo ustanovljeno presumpcijo subjektivnega elementa za 
primarne insiderje. 
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razširila zaradi teţavnosti dokazovanja, iz katerega vira je sekundarni insider pridobil 
informacije.
32
 Prav tako je v tej direktivi postalo tudi za sekundarnega insiderja prepovedano 
selektivno razkrivanje informacije.  
Obseg prepovedi je zato zelo širok. Prepoved razkrivanja notranje informacije s strani 
sekundarnega insiderja je teoretično celo brezmejna. Moţna je namreč neskončna veriga 
sekundarnih insiderjev, kjer je vsak od obveščenih nov sekundarni insider in je vsakemu 
prepovedano trgovati. V praksi bo sicer navzdol po verigi vsak naslednji sekundarni insider 
vse manj prepričan v zanesljivost svojega vira informacije, s čimer se bo postopoma notranja 
informacija spremenila v govorico. Razmejitev med obema pa bo podal pogoj zanesljivosti 
notranje informacije, ki za notranjo informacijo zahteva dokaz, podkrepljenost informacije z 
nekim objektivnim dejstvom ali okoliščino. Če z objektivnega vidika glede na sekundarnemu 
insiderju ex ante poznana dejstva lahko rečemo, da je informacija bila zanesljivo resnična 
(zanesljivost informacije), in se tega sekundarni insider zaveda, s čimer izpolni pogoj 
subjektivosti, potem je zanj na podlagi te informacije prepovedano trgovanje in razkrivanje. 
Poleg tega je tisti, ki mu je ob istih pogojih razkril, tudi sam storil kršitev razkrivanja. 
Moţen vir za sekundarnega insiderja je vse od direktive MAD 2003/6/ES lahko tudi 
nečloveški. To je primer čistilke, ki na mizi najde nek po malomarnosti puščen papir z 
zapisano notranjo informacijo (s tem da članica upravnega odbora, če je papir na mizi zgolj 
po malomarnosti pustila, s tem ni zakrivila kršitve razkrivanja).  
 
Za storitev insiderskega trgovanja torej več ne veljajo posebne omejitve kar se tiče osebe, ki 
ga lahko izvrši. Prekršek se je z razvojem spremenil iz delicta propria v delicta communa. 
Vendar razlikovanje med primarnimi in sekundarnimi insiderji še ostaja relevantno zaradi 
domneve zlorabe ob posesti in hkratnem trgovanju primarnega insiderja kot posledica razlage 
iz sodbe Spector Photo.
33
 Ta domneva ne velja za sekundarnega insiderja. Več o tej domnevi 
v naslednjem poglavju. 
 
III. Prepovedano ravnanje 
Kaj je prepovedano ravnanje? 
 Po uredbi MAR 2014/596/EU poznamo tri vrste prepovedanih ravnanj: trgovanje, selektivno 
razkrivanje in priporočanje ali napeljevanje. Pri trgovanju gre za pravni posel, nagib, za 
katerega je notranja informacija. Selektivno razkrivanje je prenos védenja iz ene zavesti v 
drugo, kjer je vsebina tega védenja notranja informacija. Priporočanje ali napeljevanje pa je 
oblika selektivnega razkrivanja, kjer je poleg razkritja notranje informacije prisotno še 
spodbujanje k trgovanju na njeni podlagi. 
 V tem poglavju predstavljam vse tri oblike prepovedanega dejanja tako, da najprej 
predstavim objektivne in nato subjektivne zakonske znake dejanskega stanja prekrška 
insiderskega trgovanja. Subjektiven odnos storilca mora obstajati za vsak objektivni znak.  
                                               
32 Seredyńska: INSIDER DEALING AND CRIMINAL LAW: DANGEROUS LIAISONS. (2011), str. 24.  
33 Sodba z dne 23. decembra 2009 Spector Photo Group NV in Chris Van Raemdonck proti Commissie voor het 
Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), EU:C:2009:806. 
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Trgovanje na podlagi notranjih informacij 
8. člen uredbe MAR 2014/596/EU 
Za izpolnitev objektivnega dejanskega stanja trgovanja morajo biti izpolnjene tri 
predpostavke: 
- posest, 
- trgovanje in 
- uporaba notranje informacije kot podlaga za trgovanje. 
 
Posest 
Posest pomeni, da je oseba v nekem trenutku informacijo ozavestila, torej se nahaja v njenem 
spominu. Ni potrebno, da se je oseba aktivno spomni, potrebno je samo, da je z informacijo v 
toku dogodkov prišla na nek način v stik in je njeno vsebino razumela. Posest je treba 
dokazovati iz okoliščin, ker sodišče nima vpogleda v obtoţenčeve misli. Ni dovolj, da bi se 
oseba morala zavedati informacij po svoji dolţni skrbnosti, ker uredba v 8(1). členu MAR 
2014/596/EU zahteva dejanski obstoj posesti informacije. 
 
Trgovanje 
Trgovanje v smislu uredbe po 8(1). členu uredbe MAR 2014/596/EU pomeni ravnanje 
sklenitve pravnega posla na podlagi notranjih informacij, bodisi neposredno ali posredno, za 
svoj račun ali za tretjega. Prav tako tudi preklic prej sklenjenega posla. Prepovedan pa je tudi 
ţe poskus trgovanja. 
 
Uporaba ali zloraba 
Vsako trgovanje ob posesti notranje informacije pa še ni insidersko trgovanje. S trgovanjem 
ali poskusom trgovanja si mora insider pridobiti nepošteno prednost v škodo drugih 
udeleţencev trga (recital 23. preambule uredbe MAR 2014/596/EU). Ti so lahko nasprotni 
udeleţenci v transakciji ali pa udeleţenci trga nasploh, ki zaradi zlorabe notranje informacije 
izgubijo zaupanje v finančni trg. Informacijsko prednost, ki mu jo daje notranja informacija, 
mora vlagatelj torej tudi uporabiti. V primeru, ko bi vlagatelj opravil posle v nasprotju s 
sklepom o moţnem zasluţku na podlagi notranje informacije, ne bi šlo za insidersko 
trgovanje (npr. dobim notranjo informacijo o dobrih poslovnih rezultatih podjetja, pa svoje 
delnice prodam - recimo zato, da bi opral sume v javnosti, da opravljam insiderske posle). 
 
 
Subjektivni element trgovanja 
Za insidersko trgovanje uredba MAR 2014/596/EU do objektivnih zakonskih znakov zahteva 
krivdni odnos nezavedne malomarnosti. Zahteva po subjektivnem krivdnem odnosu 
nezavedne malomarnosti pomeni, da se insider zaveda ali bi se moral zavedati vseh štirih 
elementov notranje informacije, ki jo poseduje. Isti krivdni odnos pa mora imeti tudi do tega, 
da tako informacijo zlorablja. 
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Domneva zlorabe 
Zaradi posebnega poloţaja primarnih insiderjev, ki so neposredno v stiku z virom informacije 
(člani vodstva, usluţbenci,  večinski delničarji, ... podrobneje v nadaljevanju) se zavest o 
elementih notranje informacije za njih izpodbojno domneva. Domneva izhaja iz interpretacije 
spremembe zakonskega besedila iz direktive IDD 89/592/ES v direktivo MAD 2003/6/ES v 
sodbi Spector Photo.
34
 
Kadar posedujejo notranje informacije in so hkrati trgovali sebi v prid, se za te osebe torej 
domneva, da so vedeli ali bi morali vedeti, da posedujejo notranjo informacijo in so zaradi 
tega vedeli tudi, datrgujejo v škodo drugim. Iz njihovega viru notranje informacije bliţnjega 
poloţaja se namreč predpostavlja njihova obveščenost o vseh okoliščinah v zvezi z 
informacijo. Ker pa gre za izpodbojno domnevo, je notranjim insiderjem omogočeno, da se 
krivde razbremenijo z dokazovanjem, da se značilnosti notranje informacije vendarle niso 
zavedali in se je tudi niso bili dolţni zavedati. 
 
Za sekundarne insiderje iz njihovega poloţaja ni samoumevno, da se zavedajo ali bi se morali 
zavedati vseh okoliščin notranje informacije. Zaradi tega se krivdni odnos za njih ne 
domneva. Ker domneva zlorabe za sekundarnega insiderja ne velja, mu je treba v nasprotju z 
primarnim insiderjem poleg posesti in trgovanja dokazati tudi, da se je zavedal ali bi se moral 
zavedati, da gre za notranjo informacijo. 
 
Selektivno razkrivanje notranjih informacij 
10. člen uredbe MAR 2014/596/EU 
Objektivni dejanski stan 
Druga oblika prepovedanega ravnanja je prenos védenja o neki notranji informaciji na nekoga 
drugega. Storjeno je lahko ustno ali pisno, lahko pa tudi prek razkrivanja gesel za dostop v 
informacijski sistem. Prenos sporočila mora biti uspešen, torej da ga druga oseba razume, 
samo poskus razkrivanja v nasprotju z insiderskim trgovanjem ni kazniv. Da gre za 
nezakonito razkrivanje, ni potrebno, da je oseba, ki ji je bilo razkrito, potem tudi trgovala, 
zadostuje ţe razkrivanje samo po sebi. Pri razkrivanju zato ni potrebno, da pride do dejanske 
zlorabe informacije. Za razliko od priporočanja pri razkrivanju ni pomemben namen 
razkrivanja, bistveno je, da se razkrije dovolj dejstev ali okoliščin, da prejemnik spozna 
vsebino notranje informacije. 
 
Subjektivni dejanski stan 
Glede zgoraj opisanih objektivnih znakov mora storilec oblikovati subjektiven odnos. 
Dejstva, da razkriva notranjo informacijo, se tako tisti, ki razkriva, mora zavedati ali pa bi se 
tega vsaj moral (nezavedna malomarnost). Pri tem za primarne insiderje, ki so neposredno v 
stiku z virom informacije, velja izpodbojna domneva, da se značilnosti notranje informacije 
zavedajo, medtem ko je za sekundarne to treba dokazati. Pričakovati je, da se, po tem ko je 
                                               
34 Sodba z dne 23. decembra 2009 Spector Photo Group NV in Chris Van Raemdonck proti Commissie voor het 
Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), EU:C:2009:806. 
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notranja informacija prešla ţe nekaj sekundarnih insiderjev, le-ti tudi v resnici ne bodo 
zavedali, da gre za notranjo informacijo. 
Razkritje mora storilec hoteti, torej mora biti naklepno. Problematično je pomanjkanje 
prepovedi malomarnega razkritja. Moţnih si je zamisliti veliko situacij, kjer bi do razkritja 
prišlo iz malomarnosti, npr. tatvina notranje informacije kot posledica na mizi malomarno 
puščenih dokumentov ali prisluh notranji informaciji na javnem prostoru.  
 
Izjema od prepovedi 
Selektivno razkrivanje notranjih informacij izjemoma ni prepovedano, če je razkritje v sklopu 
sluţbenih dolţnosti. Gospodarska druţba in njeni predstavniki morajo namreč včasih, ko to 
zahteva njeno poslovno delovanje, razkriti pomembne informacije drugim osebam iz njenega 
gospodarskega okolja. To so lahko večinski lastniki, vlada, sindikati, hčerinski gospodarski 
subjekti, svetovalci, pravniki, dobavitelji ... Za normalno delovanje gospodarstva mora biti 
taka komunikacija pomembnih informacij dovoljena.  
Izjema je bila podrobneje določena v sodbi Grøngaard in Bang35 Sodišča EU. Sodišče je 
odločilo, da je vprašanje, kdaj sluţbena dolţnost dovoljuje razkritje notranje informacije, 
vprašanje pojmovanja 'sluţbene dolţnosti' prava posamezne drţave članice, pri razlagi tega pa 
se mora upoštevati naslednje smernice razlage:  
- izjema se razlaga ozko; 
- obstajati mora tesna vez med razkrivanjem in opravljanjem sluţbenih nalog; 
- razkritje je nujno za opravljanje sluţbenih nalog, spoštovati se mora načelo sorazmernosti; 
- treba je upoštevati, da se z vsakim razkritjem povečuje tveganje zlorabe; 
- pri tem je treba upoštevati raven cenovne občutljivosti notranjih informacij.36 
Več o tej sodbi v sedmem poglavju ''Sodbe Sodišča EU''. 
 
Napeljevanje in prepričevanje (8. člen uredbe MAR 2014/596/EU) 
Napeljevanje ali preprečevanje je posebna in hujša oblika razkrivanja zaradi dodatnega 
zakonskega znaka spodbude k trgovanju. Sporočilo je lahko tudi zelo omejenega obsega, 
samo ''goli namig''. Vzpostavljen je odnos zaupanja, kjer napeljevani verjame svetovanju 
insiderja zaradi njegovega poloţaja in njunega preteklega poslovnega ali osebnega odnosa. 
Zaradi tega tudi ni potrebe po razkrivanju podrobnosti notranje informacije. 
Subjektivni element 
Napeljevani se mora zavedati ali bi se moral zavedati, da gre za namig na podlagi notranje 
informacije, torej da imajo trditve insiderja, ki ga prepričuje ali napeljuje v trgovanje, podlago 
v notranjih informacijah. 
 
                                               
35 Sodba z dne 22. novembra 2005, Grøngaard in Bang, C-384/02, EU:C:2005:708. 
36 Sodba z dne 22. novembra 2005, Grøngaard in Bang, C-384/02, EU:C:2005:708, paragraf 48. 
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Stvarni doseg 
Na katere trge in katere instrumente se prepoved nanaša? 
Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU  vlagatelje varuje pred zlorabo, ko trgujejo s finančnimi 
instrumenti, uvrščenimi na organiziran finančni trg, ali ko trgujejo z izvedenimi finančnimi 
instrumenti, katerih vrednost je vezana na instrumente, uvrščene na organiziran finančni trg. 
Da razumemo zgoraj opisan stvarni doseg, kot je uzakonjen v 2. členu MAR 2014/596/EU, 
moramo razumeti, kateri trgi so organizirani in kako je definiran finančni instrument. 
 
Organizirani trgi 
Kot novost uredba o zlorabi trga poleg reguliranega trga obsega tudi večstranski sistem 
trgovanja in organiziran sistem trgovanja. V preteklih letih je namreč zelo porasel obseg 
trgovanja na novih trgih izven običajnih reguliranih trgov, ki jih upravlja borzna hiša kot 
upravljavec trga.  S finančnimi instrumenti se vedno več trguje prek organiziranih sistemov 
pod nadzorom bodisi investicijskih druţb ali upravljavcev trga, ki kot borze v malem 
omogočajo srečevanje več ponudnikov in povpraševalcev po finančnih instrumentih. Ker ti 
trgi doslej niso bili ustrezno regulirani, je to predstavljalo pravno praznino, zato so po novi 
Direktivi o trgu finančnih instrumentov- MIFID II (2014/65/EU ti sistemi pojmovani in 
urejeni kot večstranski sistem trgovanja (MTF) ali organiziran sistem trgovanja (OTF). Novi 
ureditvi teh trgov v uredbi MIFID II (2014/65/EU) je sledila tudi ureditev v Uredbi o zlorabi 
trga MAR (2014/596/EU). Tako da sedaj MAR ureja tudi te sodobne vrste organiziranih 
trgov, t.i. ‘multilateral trading facilities’ in ‘organised trading facilities’. 
Ti trije trgi so definirani v direktivi MIFID II, na katero se za definicije sklicuje tudi uredba 
MAR 2014/596/EU v 3. členu: 
Reguliran trg je v MIFID II definiran kot ‘’večstranski sistem, ki ga upravlja in/ali vodi 
upravljavec trga, ki združuje ali omogoča združevanje nakupnih in prodajnih interesov več 
tretjih oseb v zvezi s finančnimi instrumenti – znotraj sistema in v skladu s pravili, ki niso 
diskrecijska –, pri čemer se sklene pogodba v zvezi s finančnimi instrumenti, uvrščenimi v 
trgovanje v skladu z njegovimi pravili in/ali sistemi, za katerega je pridobljeno dovoljenje ter 
ki deluje redno in v skladu z naslovom III te direktive’’ (točka 21. člena 4(1) Direktive 
2014/65/EU MIFIDII). 
MTF ali večstranski sistem trgovanja, 'multilateral trading facility' je (v točki 22. člena 4(1) 
Direktive 2014/65/EU MIFIDII) definiran kot ‘’večstranski sistem, ki ga upravlja 
investicijsko podjetje ali upravljavec trga ter združuje nakupne in prodajne interese več 
tretjih oseb v zvezi s finančnimi instrumenti – znotraj sistema in v skladu s pravili, ki niso 
diskrecijska –, pri čemer se sklene pogodba v skladu z naslovom II MIFIDII’’. 
OTF je organizirani sistem trgovanja ali trgovanje ''Organised Trading Facility'' (opredeljen v 
točki 23. člena 4(1) Direktive 2014/65/EU). ‘’Pomeni večstranski sistem, ki ni regulirani trg 
ali MTF ter v katerem lahko medsebojno vplivajo nakupni in prodajni interesi več tretjih oseb 
v zvezi z obveznicami, strukturiranimi finančnimi produkti ali izvedenimi finančnimi 
instrumenti, pri čemer se sklene pogodba v skladu z naslovom II te direktive.’’ Naslov II se 
tiče ''dovoljenj in pogojev poslovanja investicijskih podjetij''. 
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Poglavitna razlika med MTF in OTF trgi je, da pravila trga MTF niso diskrecijska, medtem ko 
pravila trga OTF lahko so. To pomeni, da mora upravljavec MTF trga zdruţiti ponudbo in 
povpraševanje v pravnem poslu s finančnim instrumentom, medtem ko ima upravljavec OTF 
pod določenimi strogimi pogoji pri tem diskrecijo, torej da prodaje instrumenta ne izvede 
kljub srečanju ponudnika in kupca. 
Značilnost OTF trgov v nasprotju z reguliranimi in MTF trgi je poleg tega tudi, da se na njih 
lahko prodajajo izvedeni finančni instrumenti. 
Vsem trem vrstam urejenih trgov je skupno, da so večstranski sistemi trgovanja, torej se 
ponudbe objavijo javno in ni treba iskati posameznega kupca v dvostranskem dogovoru kot na 
preostalih segmentih finančnega trga, kjer se pogodbeno stranko išče individualno na 
dvostranski način. 
 
Finančni instrument 
MAR se v členu 3(1)(1) sklicuje na MIFID II (2014/65/EU), ki v prilogi taksativno našteva 
finančne instrumente, ti so:  
- prenosljivi vrednostni papirji, 
- instrumenti denarnega trga, 
- enote kolektivnih naloţbenih podjemov,  
- nekatere vrste opcij,  
- menjalni posli, 
- terminske pogodbe in druge pogodbe na izvedene finančne instrumente, 
- instrumenti za prenos kreditnih tveganj,  
- pogodbe na razlike in  
- pravice do emisije. 
 
Stvarni doseg uredbe o zlorabi trga v zvezi z notranjimi informacijami obsega tako izdajatelje 
finančnih instrumentov na opisanih trgih in finančne instrumente, uvrščene na te trge. Zraven 
teh velja tudi za finančne instrumente, za katere je samo izdana veljavna zahteva za uvrstitev 
na enega od urejenih trgov, četudi na trg še niso uvrščeni. Poleg finančnih instrumentov kot 
novost Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU ureja tudi trgovanje z emisijami in izvedenimi 
instrumenti na promptnih trgih, ki jih ne bom podrobneje obravnaval zaradi omejenosti 
obsega magistrskega dela. 
 
Izvedeni instrumenti in trgovanje izven trga 
Če bi se uredba omejevala samo na tiste finančne instrumente, ki so uvrščeni na organiziran 
trg, bi bilo prepoved zlahka zaobiti. Insider bi preprosto vlagal v izvedene instrumente, 
katerih vrednost je vezana na instrumente na organiziranem trgu. Prepoved zato obsega tudi 
take izvedene instrumente, ki na organiziran trg sicer niso uvrščeni, je pa njihova cena v tesni 
povezavi s takim trgom. 
Enako se bi bilo prepovedi preprosto izogniti, če bi se uredba omejevala samo na trgovanje s 
finančnimi instrumenti na samem trgu, saj bi bilo njene določbe moţno zaobiti s trgovanjem 
izven trga. Torej bi insider trgovanje s finančnimi instrumenti, ki so uvrščeni na organiziran 
trg, opravil prek dvostranskega dogovora. Uredba 2014/596/EU zato obsega tudi trgovanje, ki 
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ni sklenjeno na večstranskem trgu, če so predmet trgovanja instrumenti, uvrščeni na tak trg ali 
izvedeni instrumenti, katerih vrednost je povezana s takimi instrumenti. 
 
Vsa pravila v uredbi 2014/596/EU se nanašajo na ta stvarni obseg. 
 Prepoved trgovanja tako velja glede finančnih instrumentov, uvrščenih na reguliran trg, trg 
MTF in OTF ali z instrumenti, katerih vrednost je povezana s takimi instrumenti. Prepoved 
velja tudi za trgovanje s finančnimi instrumenti izven trga, če instrumenti spadajo v obseg 
uredbe (torej so uvrščeni na organiziran trg ali so na take instrumente cenovno vezani).  
Enako velja tudi za prepoved selektivnega razkritja in napeljevanja k trgovanju na podlagi 
notranje informacije, ki se neposredno ali posredno nanaša na izdajatelja ali finančne 
instrumente na večstranskih trgih ali z njimi vrednostno povezane instrumente. 
Tudi vse dolţnosti obveščanja, ki veljajo za izdajatelje in jih bom opisal v nadaljevanju 
naloge, veljajo za izdajatelje finančnih instrumentov, uvrščenih na navedene trge. 
 
 
Slovenski SI ENTER  
Tudi Ljubljanska borza je marca 2017 odprla večstranski sistem trgovanja, imenovan SI 
ENTER. Na njem se sedaj trguje z delnicami, ki so prej bile večinoma predmet 'over the 
counter' trgovanja na t.i. sivem trgu. Trgovanje s temi delnicami je na MTF trgu sedaj bolj 
transparentno. Na SI ENTER kotirajo delnice številnih znanih gospodarskih druţb, kot so: 
Mladinska knjiga, Dnevnik, Paloma, AMZS, Elektro Ljubljana … Za vse te izdajatelje na 
večstranskem sistemu trgovanja veljajo po uredbi MAR 2014/596/EU enake obveznosti 
poročanja v namen preprečevanja insiderskega trgovanja, ki pred vstopom teh gospodarskih 
druţb na SI ENTER niso veljale. Prav tako po novi uredbi na slovenskem MTF trgu v zvezi s 
finančnimi instrumenti, uvrščenimi v trgovanje, po novi ureditvi velja prepoved insiderskega 
trgovanja. 
 
IV. Zakonske izjeme 
Katere so izjeme od prepovedi? 
Uredba MAR 2014/596/EU za zagotavljanje pravne varnosti določa izjeme od prepovedi, kjer 
je osebi kljub posedovanju notranje informacije trgovanje dovoljeno. Izjeme se delijo na 
prave izjeme in samo presumpcije zakonitega ravnanja. Pri pravi izjemi ob izpolnitvi 
tehničnih pogojev zanje v nobenem primeru ne gre za zlorabo notranje informacije. Pri 
presumpcijah zakonitega ravnanja pa je ob izpolnitvi pogojev zanje še vedno mogoče, da se 
ugotovi zloraba, če se kljub predpisanemu ravnanju dokaţe, da je bil namen in učinek 
trgovanja škodljiv za trg in udeleţence na njem. Izjema za program ponovnega odkupa je 
prava izjema,
37
 torej neizpodbojna presumpcija zakonitosti ravnanja. Ostala zakonita ravnanja 
pa so izpodbojne presumpcije, da je šlo za zakonito ravnanje, to so izjeme za: kitajski zid, 
                                               
37
 Prava izjema je tudi finančna stabilizacija, vendar je ta relevantna za trţno manipulacijo in ne insidersko 
trgovanje. Izjemi obstajata tudi za sondiranje trga in za finančna posojila v kriznih časih, vendar vseh izjem 
zaradi omejenosti obsega magistrskega dela nisem opisal. 
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vzdrţevalce trga, prevzeme, izvedbe predhodno sklenjenih poslov in trgovanje na podlagi 
zavedanja o lastnem trgovanju. 
Izvzetje programov ponovnega odkupa 
Uredba MAR 2014/596/EU v odstavkih (1), (2) in (3) petega člena izvzema programe 
ponovnega odkupa delnic iz prepovedi insiderskega trgovanja, velja samo za trgovanje z 
delnicami in ne z drugimi finančnimi instrumenti. Gospodarska druţba lahko svoje delnice 
ponovno odkupi iz več razlogov, praviloma je to zato, ker ima druţba čisti dobiček, ki ga v 
tistem trenutku ne more učinkovito investirati in ga tudi ne ţeli zadrţati kot zadrţan dobiček. 
Ta denar porabi za to, da kupi lastne delnice in jim s tem zviša vrednost ter zmanjša izdan 
lastniški kapital. Ker s tem cena delnice naraste, je to nagrada za delničarje tega podjetja. 
Nakup lastnih delnic je lahko opravljen tudi za namen nagrajevanja zaposlenih, največkrat 
prek delniških opcij. Zakonito izveden program ponovnega odkupa zagotavlja zakonsko 
izjemo od prepovedi, t.i. ‘safe harbour’. Druţbe so dolţne izvesti številne objave glede 
programa, kar zagotavlja transparentnost programa in predvidljivost njegovega poteka za 
javnost. To onemogoča insidersko zlorabo. Poleg tega mora gospodarska druţba razkriti 
vsako notranjo informacijo pred začetkom programa povratnega odkupa in med njegovim 
potekom, odlog razkritja take informacije med izvajanjem povratnega odkupa pa pod 
nobenim pogojem ni dopusten.
38
 Če druţba odstopi od odobrenega programa, to samo po sebi 
še ne pomeni prekrška, vendar se več ne more sklicevati na zakonsko izjemo, kar je lahko 
povod za odkritje nepravilnosti. Po tej poti je bilo sankcionirano tudi podjetje Spector Photo v 
primeru, ki je prišlo tudi pred Sodišče EU. 39  Za zakonito opravljen program povratnega 
odkupa je potrebnega veliko administrativnega dela, vendar podjetju zagotavlja učinkovito 
pravno varnost. 
 
Zahteve, ki jih izdajatelj mora izpolniti, da opravi zakonit ponovni odkup delnic: 
Programi ponovnega odkupa morajo biti najprej po uredbi MAR 2014/596/EU omejeni na tri 
cilje, ki so: (drugi odstavek 5. člena) 
 
(a) zmanjšanje kapitala izdajatelja, 
(b) izpolnitev  obveznosti, ki izhajajo iz dolţniških finančnih instrumentov, ki so zamenljivi 
za lastniške instrumente, ali 
(c) izpolnitev obveznosti, ki izhajajo iz opcijskih programov moţnosti ugodnega nakupa 
delnic za vodilne delavce ali drugih dodelitev delnic tem osebam. 
 
Nadaljnji pogoji za zakonito izvedbo ponovnega odkupa so potem našteti v 5(4). členu MAR, 
ponekod jih podrobneje določa drugostopenjska uredba 2016/1052/EU, ki je sprejeta posebej 
za ureditev ponovnih odkupov: 
 
(a) Vse podrobnosti programa morajo biti razkrite pred začetkom trgovanja; 
                                               
38 Odlog razkritja je sicer lahko zakonit, glej naslov Razkritje notranjih informacij. 
39 Sodba z dne 23. decembra 2009 Spector Photo Group NV in Chris Van Raemdonck proti Commissie voor het 
Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), EU:C:2009:806. 
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- cilj programa, 
- največji denarni znesek, dodeljen za program, 
- največje število delnic, ki se jih lahko pridobi, 
- obdobje za katero traja program. 
(b) Vsako trgovanje z lastnimi delnicami se prijavi pristojnemu organu in nato razkrije 
javnosti; 
- za oboje velja isti rok, in sicer do konca sedmega trgovalnega dne po datumu izvedbe posla. 
(c) Upoštevajo se ustrezne omejitve glede cene in obsega; 
- cena ne sme biti višja od cene zadnjega samostojnega posla in najvišje tekoče samostojne 
ponudbe kupca na mestu trgovanja, 
- obseg ne sme biti na katerikoli trgovalni dan večji od 25 % povprečnega dnevnega obsega 
delnic na mestu trgovanja. 
(d) V času trajanja programa izdajatelj ne sme izvajati naslednjih dejavnosti: 
- prodajati lastnih delnic, 
- trgovati v ’zaprtem obdobju’, t.j. 30 dni pred obvezno objavo finančnega poročila, 
- trgovati, ko se je odločil odloţiti razkritje notranje informacije. 
Izvajanje dejavnosti iz alineje (d) ni prepovedano, če je izdajatelj vzpostavil terminsko 
načrtovan program ponovnega odkupa, kjer so datumi in količine odkupljenih delnic vnaprej 
določeni ţe v času objave programa ponovnega odkupa. 
Prodajanje lastnih delnic med izvajanjem programa ponovnega odkupa tudi ni prepovedano 
investicijskemu podjetju ali kreditni instituciji, ki ima vzpostavljen ‘kitajski zid’(tudi v 
nadaljevanju), to je sistem pregrad, ki omejujejo pretok informacij od zaposlenih, ki 
posedujejo pomembne informacije k zaposlenim, ki trgujejo z relevantnimi finančnimi 
instrumenti. Instituciji z vzpostavljenim 'kitajskim zidom' tudi ni prepovedano trgovati v 
zaprtem obdobju ali ko so odloţili razkritje notranje informacije, vendar le v primeru, če 
trgujejo z lastnimi delnicami v imenu tretjih strank. 
 
Če so vsi opisani pogoji izpolnjeni, je zakonito izpolnjena izjema povratnega odkupa, ki je 
pomembna izjema od prepovedi, saj se z njo varuje razširjena dobra praksa delniških druţb, 
ko odkupujejo lastne delnice v lastno korist, korist delničarjev ali zaposlenih. 
 
 
Zakonito ravnanje 
Deveti člen o zakonitem ravnanju je novost uredbe MAR 2014/596/EU. V njem so 
uzakonjene izpodbojne presumpcije, da oseba, ki je sicer trgovala med posedovanjem notranje 
informacije, ni imela namena zlorabiti trga. Temu je tako, ker ravnanja, našteta v 9. členu, 
obsegajo nekatere prakse, ki so koristne za trg, kot npr. 'due diligence' pregledi pred prevzemi, 
trgovanje vzdrţevalcev trga in sistemi preprečevanja toka informacij. Ker so take prakse 
pozitivne za delovanje finančnega trga, jih je treba ohranjati in zaščititi. Zaradi izpodbojnosti 
presumpcije zakonitega ravnanja pa lahko sodišče glede na okoliščine nasprotno odloči, da je 
do zlorabe prišlo kljub uveljavljeni izjemi. 
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Razvoj 
Te dobre prakse so večinoma ţe zaščitene v preambuli prejšnje direktive MAD 2003/6/EU ali 
pa jih je bilo mogoče upravičiti z razlago, da taka ravnanja ne izpolnjujejo subjektivnega 
pogoja - namena in učinka škodovati integriteti trga prek zlorabe notranje informacije. V 
namen večje pravne varnosti pa sedaj uredba MAR 2014/596/EU vse presumpcije zakonitega 
ravnanja ureja v posebnem členu. 
 
Zakonito ravnanje se predpostavlja za določeno ravnanje naslednjih oseb (9. člen uredbe 
2014/596/EU): 
1. 'Kitajski zid' 
Pravna oseba, ki je vzpostavila ustrezno in učinkovito notranjo ureditev in postopke, ki 
zagotavljajo, da fizična oseba, ki je sprejela odločitev o trgovanju s finančnimi instrumenti, ni 
imela notranjih informacij v zvezi s tem instrumentom.  
 
'Kitajski zid' je prepreka znotraj izdajatelja, ki preprečuje pretok notranjih informacij od tistih 
delavcev, ki te informacije poznajo, k tistim delavcem, ki trgujejo z relevantnimi finančnimi 
instrumenti. 
Pravna oseba ima v posesti notranjo informacijo, saj jo poznajo nekateri njeni usluţbenci. To 
bi praviloma pomenilo, da s finančnimi instrumenti, ki jih informacija zadeva, pravna oseba 
ne sme trgovati. Vendar lahko kljub temu z instrumenti trguje prek zaposlene fizične osebe, ki 
relevantne notranje informacije zanesljivo ne pozna. Tak poloţaj zagotavlja komunikacijska 
in fizična ločitev med skupinama informiranih in trgujočih zaposlenih. 
 
2. Posredniki 
(a) Vzdrževalec trga, če je njegovo trgovanje opravljeno zakonito v okviru običajnega 
opravljanja njegove funkcije. 
(b) Borzni posrednik, pooblaščen za izvrševanje naročil za tretje stranke, katerega trgovanje 
je opravljeno zakonito med opravljanjem običajnih sluţbenih nalog. 
 
V kolikor vzdrţevalci trga 'market makerji' ali borzni posredniki delujejo zakonito in v okviru 
svojih sluţbenih nalog, jih varuje izpodbojna pravna domneva iz drugega odstavka. Četudi bi 
namreč notranje informacije poznali, to ne bi vplivalo na njihovo trgovanje, ker so zgolj 
pasivni izvrševalci naročil. Opravila v okviru njihovega dela so zato takšna, da pod pogojem 
zakonitega opravljanja le-teh zlorabe ne morejo izvršiti, zato so lahko s presupmcijo 
zakonitega ravnanja upravičeno varovani. 
 
3. Izpolnjevanje prej obstoječe obveznosti 
Oseba, ki trguje s finančnimi instrumenti in je ta posel izvršen v okviru izpolnjevanja pravne 
obveznosti, ki je nastala pred pridobitvijo notranje informacije. 
Pravna obveznost mora zapasti v dobri veri in ne z namenom izogibanja prepovedi 
insiderskega trgovanja. 
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4. Prevzem ali združitev 
Oseba je pridobila notranje informacije pri izvedbi javnega prevzema ali zdruţitve z 
gospodarsko druţbo in te notranje informacije uporabi samo za namen izvedbe javnega 
prevzema ali zdruţitve. 
 
Oseba, ki med opravljanjem 'due diligence' pregleda naleti na notranjo informacijo, ni dolţna 
zaradi tega prenehati s postopkom prevzema. Med pregledom se odkrije veliko nejavnih 
informacij, saj je to tudi njegov namen. Druţba, ki prevzema, lahko torej na podlagi nejavne 
informacije, ki je lahko tudi notranja informacija v smislu 8. člena uredbe o zlorabi trga 
2014/596/EU, opravi nakup delnic, ki predstavlja prevzem pregledane gospodarske druţbe. 
Sicer je tudi sama pregledana druţba dolţna objavljati notranje informacije, zato je med 
njenim pregledom praviloma moţno odkriti samo tiste nejavne notranje informacije, katerih 
objavo je pregledana druţba zakonito odloţila. Izdajatelji so namreč dolţni v trenutku 
nastanka notranje informacije to takoj objaviti, tudi odlog objave pa je pod določenimi pogoji 
lahko zakonit (več o dolţnosti razkritja in odlogu objave spodaj v poglavju Dolţnosti 
razkrivanja). 
 
 
5 Uporaba védenja o lastnem ravnanju 
Oseba, ki uporabi zavest o lastni odločitvi za pridobitev ali odtujitev finančnih instrumentov 
pri trgovanju. 
Gre za informacijo, ki jo ima oseba, ker se je sama odločila za trgovanje v prihodnosti. O 
lastnih odločitvah je oseba vedno informirana, trgovanje na podlagi te informacije pa v skladu 
s tem odstavkom ni prepovedano. Če se torej odločim, da bom jutri kupil zelo veliko delnic 
nekega podjetja, pa jih pred tem nekaj kupim ţe danes, ker vem, da bo moj jutrišnji nakup 
njihovo ceno zvišal, moje ravnanje ni bilo insidersko trgovanje.  
Vendar pa v primerih, ko je taka oseba sam izdajatelj, velja dolţnost, da izoblikovane lastne 
načrte glede prihodnjega nakupa vnaprej objavi. Tako je bilo npr. kaznovano francosko 
podjetje Wendel SA, ker ni objavilo načrtov prevzema druţbe Saint Gobain v primeru 
Lafonta.
40
 
 
Zakonite izjeme od prepovedi omogočajo pravno varnost udeleţencem finančnega trga. Prav 
pravna varnost je postala pri insiderskemu trgovanju vse pomembnejša vrednota spričo 
neprestanega širjenja prepovedi in lajšanja dokazovanja s ciljem izboljšanja učinkovitosti 
pregona. 
 
 
  
                                               
40 Sodba z dne 11. marec 2015, Lafonta proti Autorité des marchés financiers. C-628/13, EU:C:2015:162. 
 37 
 
Peto poglavje 
Dolžnosti razkrivanja 
Preventiven sistem dopolnjuje osnovno prepoved trgovanja z notranjimi informacijami in se 
navezuje na enoten pojem notranje informacije. Zaradi tega ima na videz postransko vlogo. Pa 
vendar so preventivne dolţnosti zaradi razširjenosti v praksi celo pomembnejša pravila. 
Sankcije za insidersko trgovanje so namreč razmeroma redke, dolţnosti razkritja pa sproti 
uporablja sleherni izdajatelj na enem od organiziranih finančnih trgov. Ena od dolţnosti 
razkritja, ad hoc razkritje notranje informacije je tudi starejše od same prepovedi insiderskega 
trgovanja. Dolţnosti razkrivanja mora med drugim poznati in uporabljati tudi vsaka delniška 
druţba, uvrščena na Ljubljansko borzo. Preventiven sistem sestavljajo tri dolţnosti: ad hoc 
razkritje notranjih informacij izdajatelja, poročanje vodilnih delavcev o svojih poslih v 
zvezi z izdajateljem, kjer delajo, in dolţnost oblikovanja seznama primarnih insiderjev pri 
izdajatelju finančnih instrumentov. 
 
 
Dolžnost razkritja notranjih informacij 
Večina notranjih informacij izvira iz sfere delovanja samih podjetij. Zato je najboljši način 
preventivnega onemogočanja insiderskega trgovanja nalaganje dolţnosti izdajateljem 
finančnih instrumentov, da najpomembnejše informacije razkrijejo javnosti.  
 
Razvoj 
Dolţnost ad hoc razkritja sega v same začetke evropske regulacije finančnih trgov in je bila 
kot posledica Segré poročila uzakonjena ţe v direktivi 'Stock Exchange Listing Directive' 
79/279/EEC in kasneje v istoimenski direktivi 2001/34/ES. Tako je dolţnost razkritja notranje 
informacije za desetletje starejša od prepovedi insiderskega trgovanja. Šele kasneje je 
direktiva MAD 2003/6/ES dolţnost ad hoc razkritja vključila v ureditev prepovedi zlorabe 
trga, kar povzema tudi nova uredba MAR 2014/596/EU. Dolţnost ad hoc razkritja je torej 
poleg dolţnosti periodičnega in občasnega razkritja ţe dolgo eden od temeljev41 zagotavljanja 
transparentnosti poslovanja izdajateljev finančnih instrumentov in v tem pogledu presega 
zgolj preprečevanje insiderskega trgovanja. 
 
Veljavna ureditev 
Po Uredbi o zlorabi trga 2014/596/EU mora izdajatelj vse notranje informacije, ki ga 
neposredno zadevajo, učinkovito in čim prej sporočiti javnosti. Takoj ko informacija izpolni 
elemente notranje informacije, jo je izdajatelj dolţan razkriti javnosti. Odlog je upravičen le v 
posebnih primerih (v nadaljevanju poglavja). 
 
 
                                               
41Ventoruzzo, Mock; MARKET ABUSE REGULATION: COMMENTARY AND ANNOTATED GUIDE (2017), str. 349. 
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Neposredno zadevajo izdajatelja 
Informacije, ki sproţijo dolţnost razkritja, se nekoliko razlikujejo od tistih, ki sproţijo 
prepoved trgovanja, kar je edina izjema od enotnega pojma notranje informacije. 
Razlikovanje sem omenjal ţe pri drugem elementu definicije notranje informacije – da ni 
javna.  
- Prepoved trgovanja velja na podlagi notranjih informacij, ki se neposredno ali posredno 
nanašajo na izdajatelja finančnih instrumentov.  
- Dolţnost razkritja pa velja za izdajatelje za le tiste informacije, ki se neposredno nanašajo na 
izdajatelja notranjih informacij. Posredne informacije namreč ne izhajajo iz sfere poslovanja 
izdajatelja in zato izdajatelju večinoma niso znane. Njihov vir so tretje osebe, kot so centralne 
banke, zakonodajalec, bonitetne agencije, statistični uradi, organizatorji trga, …42 Ko mu take 
informacije postanejo znane in ga zadevajo, pa je tudi te okoliščine dolţan razkriti. 43 
 
Objava čim prej 
V ureditvi časovni okvir, v katerem od nastanka notranje informacije le-ta mora biti 
objavljena, ni točno predpisan. Zato predvidljivo med pravnimi redi drţav članic prihaja do 
razlik. Verjetno bi bilo dobro, denimo po vzoru ureditve iz ZDA, ki za objavo obrazca 'form 
8-K' predpisuje 4 delovne dni, točno določiti časovni okvir, da bi dosegli stopnjo 
harmonizacije, ustrezno za enoten evropski kapitalski trg. 
 
Učinkovita objava 
Izdajatelji morajo zagotoviti, da se notranje informacije objavijo na način, ki javnosti 
omogoča hiter dostop ter popolno, pravilno in pravočasno oceno informacij. Pri tem je 
prepovedano zdruţevati razkritje in trţenje svojih dejavnosti. Notranje informacije morajo 
izdajatelji objaviti tudi na spletni strani in jih tam ohranjati vsaj pet let. 
Dodatne zahteve določa izvedbena drugostopenjska uredba 2016/1055/EU, ki določa tehnične 
rešitve za ustrezno razkritje notranjih informacij; 
Notranje informacije se morajo razširjati (i) čim širši javnosti na nediskriminatorni podlagi 
(ii) brezplačno in (iii) istočasno po vsej Uniji. 
Notranje informacije se z uporabo elektronskega sredstva sporoči medijem, na katere se 
javnost razumno zanaša, da zagotovijo učinkovito razširjanje. 
V sporočilu je jasno navedeno: 
(i) da so sporočene informacije notranje informacije, 
(ii) identiteta izdajatelja finančnih instrumentov, 
(iii) identiteta osebe, ki je pripravila obvestilo, 
(iv) vsebina notranjih informacij, 
(v) datum in ura sporočila medijem. 
 
                                               
42 CESR: 'Level 3 – second set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive to 
the market' CESR/06-562b (julij 2007). 
43 ATVP, Pregled zakonodaje s področja prepovednih zlorab trga s pojasnili iz prakse, september 2015, URL: 
http://www.a-
tvp.si/Documents/Pregled_zakonodaje_s_podrocja_prepovedanih_zlorab_trga_september_2015.pdf, str. 14. 
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Dolţnost razkritja velja za vse gospodarske druţbe, ki so zahtevale ali odobrile uvrstitev 
svojih finančnih instrumentov v trgovanje na reguliranem trgu ali na MTF ali OTF trgu v 
drţavi članici. 
 
Praksa pri nas 
Slovenske delniške druţbe dolţnost razkritja opravljajo poleg svojih spletnih strani in prek 
spletne strani, ki jo ureja Ljubljanska borza, SEONet.  
Na podstrani 'iskanje' na seonet.ljse.si lahko izberemo iskalno opcijo notranje informacije in 
delniško druţbo, ki nas zanima. Pojavijo se številne objave, ki kaţejo na to, da druţbe 
dolţnost objavljanja notranjih informacij spoštujejo. Spodaj je primer ene takšne objave glede 
odstopa člana uprave Telekoma Slovenije.44 
 
 
 
TELEKOM SLOVENIJE, d.d., Ljubljana 
Odstop člana uprave 
Na podlagi prvega odstavka 17. člena Uredbe  (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. april 2014 o 
zlorabi trga (uredba o zlorabi trga) ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv 
Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES in 2004/72/ES, 136. člena Zakona o trgu finančnih instrumentov – ZTFI, Pravil 
Ljubljanske borze, d. d., Ljubljana in veljavne zakonodaje Telekom Slovenije, d.d., Cigaletova 15, Ljubljana, objavlja 
naslednje sporočilo: 
Aleš Aberšek, član uprave Telekoma Slovenije, d.d., je danes, 20. aprila 2018, predsednici Nadzornega sveta Telekoma 
Slovenije, d.d., zaradi osebnih razlogov podal nepreklicno odstopno izjavo z mesta člana uprave. Mandat člana uprave 
Telekoma Slovenije, d.d. mu preneha z današnjim dnem. 
Objava bo dostopna tudi na spletnih straneh druţbe www.telekom.si, in sicer najmanj 5 let od datuma objave. 
Uprava Telekoma Slovenije, d.d. 
Ob brskanju na omenjeni strani je opaziti, da nekatera podjetja zlorabljajo dolţnost razkritja 
za namene trţenja, kjer v imenu objavljanja notranjih informacij v svetli luči predstavljajo 
redne poslovne doseţke. Tako ravnanje je prepovedano in ga je ATVP dolţna preganjati. 
 
 
Odlog razkritja 
 
Zahteva po razkritju vsake notranje informacije, ki izvira iz poslovanja izdajatelja je precej 
stroga. Tajnost je pomembna za konkurenčno prednost ali za potek občutljivih pogajanj. Če bi 
morala podjetja prav vse pomembne informacije objaviti, bi jim to torej povzročalo 
nesorazmerno škodo. Potrebno je tehtanje interesov udeleţencev finančnega trga po 
transparentnosti in interesov podjetij po tajnosti poslovanja, kar omogoča institut odloga 
                                               
44 vir: Telekom, https://www.telekom.si/o-podjetju/za-vlagatelje/javne-objave/Odstop_Clana_Uprave (20. junij 
2018). 
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razkritja. Točka, ko gospodarska druţba po Uredbi o zlorabi trga 2014/596/EU ţe lahko 
odloţi razkritje, je: ''najverjetnejša ogrozitev upravičenih interesov''. 
Poleg tega pogoja, ki varuje interese podjetja, morata biti za zakonit odlog izpolnjena še dva 
pogoja, ki varujeta interese javnosti. Odlog ne sme zavajati javnosti in med odlogom mora biti 
zagotovljena zaupnost informacije.  
To so torej trije kumulativni pogoji za zakonit odlog razkritja notranje informacije (peti 
odstavek 17. člena uredbe): 
(a) takojšnje razkritje bi najverjetneje ogrozilo upravičene interese izdajatelja  
(b) odloţitev razkritja verjetno ne bi zavajala javnosti 
(c) izdajatelj ali udeleţenec na trgu s pravicami do emisije lahko zagotovi zaupnost teh 
informacij. 
Kumulativni pogoji se z novo uredbo MAR 2014/596/EU od prejšnje direktive MAD 
2003/6/ES niso spreminjali. 
1) Upravičen interes: Bistveno vprašanje za odlog je: kaj je upravičen interes in njegova 
najverjetnejša ogrozitev? Na to vprašanje doslej pravo EU ne daje izčrpnega odgovora, poleg 
splošnega pomena besed pa razlago omogočajo smernice ESMA/2016/1478 o odlogu razkritja 
notranjih informacij z neizčrpnim seznamom primerov, ko je odlog upravičen, če bi bili ob 
takojšnjem razkritju interesi podjetja v naštetih primerih ogroţeni: 
a) pogajanja v teku (zdruţitve, prevzemi, razdelitve) 
b) nakup ali prodaja večjih sredstev ali prestrukturiranje 
c) finančna sposobnost izdajatelja je v resni in v neposredni nevarnosti 
d) odločitve, ki jih je sprejel poslovodni organ in jih mora drug vodstveni organ odobriti  
e) izdajatelj je razvil proizvod ali izum in so ogroţene pravice intelektualne lastnine 
f) izdajatelj namerava kupiti ali prodati pomemben lastniški deleţ v drugem subjektu 
g) čaka se odločitev javnega organa v zvezi z odobritvijo zahtev za pravni posel. 
Iz primerov je razvidno, da gre pri varstvu upravičenega interesa za tri primere: bodisi za 
postopek ali pogajanja, katerih normalno delovanje bi zmotila objava, za postopke poslovnega 
ali finančnega prestrukturiranja, ki so eksistencialnega pomena za gospodarsko druţbo, in pa 
za varstvo pravic intelektualne lastnine. Čeprav torej nimamo zakonske razlage vsebine ali 
sodne prakse Sodišča EU, si lahko z neizčrpnimi primeri, ki jih v smernicah podaja ESMA, 
ustvarimo predstavo, kateri dogodki bi po razlagi tega evropskega organa tipično pomenili 
‘najverjetnejšo ogrozitev upravičenih interesov’ v primeru njihove takojšne objave. 
2) Javnosti se ne zavaja: Podobno kot na vprašanje prvega pogoja, na vprašanje drugega: 
kdaj bo odlog objave zavajal javnost? Ni povsem definiranega odgovora, smernice 
ESMA/2016/1478 pa kot razlago navajajo neizčrpen seznam primerov: 
Notranje informacije, katerih razkritje namerava izdajatelj odloţiti, 
a) se bistveno razlikujejo od predhodne javne objave izdajatelja o zadevi, na katero se 
nanašajo notranje informacije; ali 
b) so povezane z dejstvom, da izdajatelj najverjetneje ne bo dosegel finančnih ciljev, pri 
čemer so bili ti cilji predhodno javno objavljeni; ali  
c) so v nasprotju s trţnimi pričakovanji, pri čemer ta pričakovanja temeljijo na signalih, ki jih 
je izdajatelj predhodno poslal na trg. 
Pojmovanje zavajanja javnosti se torej pri odlogu razkritja notranje informacije omejuje na 
primere, ko je izdajatelj pred odlogom sporočal nekaj nasprotnega, kot bi sporočila 
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informacija, katere razkritje je zato potem prepovedano odloţiti. Vsebine takih sporočanj so 
doseganje finančnih ciljev, trţnih pričakovanj, pa tudi vsi drugi pomembni dogodki. 
3) Informacije ostanejo zaupne: Pogoj zaupnosti informacije za zakonitost odloga za razliko 
od prvih dveh pogojev natančneje ureja ţe sama Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU, in sicer 
odstavka (7) in (8) člena 17 te uredbe. Če se glede na 7. odstavek zgodi, da zaupnost 
informacij ni več podana, upravičenost odlašati z razkritjem preneha in mora izdajatelj 
notranje informacije čim prej razkriti. Tu gre po novi uredbi za govorice, ki se nanašajo na 
notranje informacije, katerih razkritje je bilo odloţeno. Pravica odloga preneha, kadar so 
govorice dovolj točne, da je razviden neuspeh pri zagotavljanju zaupnosti informacij. 
Izdajatelj je torej dolţan komentirati npr. prispevke v medijih, če se je v njih zelo dobro 
uganilo, kaj se v podjetju dogaja, četudi je to izdajatelj predhodno utemeljeno ţelel prikriti.  
Podobno ureja prenehanje izpolnjevanja pogoja zaupnosti 8.odstavek: izdajatelj ali oseba, ki 
deluje v njegovem imenu pri opravljanju sluţbenih dolţnosti, tretji osebi razkrije notranje 
informacije. Izdajatelj mora pri namernem razkritju istočasno, pri nenamernem pa čim prej v 
celoti in učinkovito razkriti te informacije. Vendar odlog kljub takemu razkritju informacije 
lahko ostane upravičen v primeru, ko je oseba, ki ji je bilo v okviru sluţbenih dolţnosti 
razkrito, pravno vezana k zaupnosti. Pri tem gre lahko za zakonsko ali pogodbeno pravno 
podlago. To izjemo od prepovedi selektivnega razkritja, ko gre za opravljanje sluţbenih 
dolţnosti, sem obravnaval ţe zgoraj v poglavju Prepoved trgovanja. 
 
Če kateri od treh pogojev preneha veljati, mora biti informacija brez odlašanja objavljena.45 
To pomeni, da mora druţba sproti preverjati, ali so trije kumulativni pogoji za zakonit odlog 
podani. Ker Uredba o zlorabi trga 2014/569/EU časovne omejitve ne vsebuje, je ob 
izpolnjenih treh pogojih mogoče, da druţba odlog vzpostavlja neomejen čas.  
Na koncu odloga mora izdajatelj notranjo informacijo objaviti in o opravljenem odlogu 
obvestiti pristojni nacionalni organ. Zakonitost odloga se presoja ex post, pri presoji pa mora 
izdajatelj podati tudi pisno obrazloţitev. V primeru, da med časom utemeljenega odloga 
informacija preneha biti notranja informacija (na primer postopki za zdruţitev se izjalovijo), 
je naknadno ni treba razkrivati in odloga obrazloţiti.46 
 
 
Seznami oseb z dostopom do notranjih informacij 
 
Kot novost je ţe predhodnica Uredbe o zlorabi trga 2014/596/EU, direktiva MAD 2003/6/ES, 
uvedla obveznost vsakega izdajatelja finančnih instrumentov, da sestavi in posodablja seznam 
oseb, ki imajo dostop do notranjih informacij. Ob poznavanju identitete primarnih insiderjev 
je mogoče spremljanje njihovega trgovanja, kar omogoča laţje odkritje zlorabe. Vendar so se 
v praksi v prejšnjem MAD 2003/6/ES reţimu glede seznamov pojavile teţave s preglednostjo. 
                                               
45 CESR: 'Level 3 – second set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive to 
the market'  CESR/06-562b (julij 2007). 
46 Veil, Rüdiger: EUROPEAN CAPITAL MARKETS LAW. Bloomsbury Publishing, (2017), str. 365. 
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Zaradi obsega druţb, nerednega posodabljanja seznamov in bojazni, da katerega od primarnih 
insiderjev ne bi uvrstili na seznam, so bili seznami zelo obseţni. Velika podjetja so tako 
izdajala sezname s po 1000 osebami.
47
 Iz njih poleg tega ni bilo dobro razvidno, kdo je 
deleţen katerih notranjih informacij. Druga teţava pa je bila, da so se vsebinski in formalni 
pogoji na podlagi zahtev prejšnje direktive med posameznimi drţavami članicami razlikovali, 
kar je predstavljalo stroške za podjetja, ki so poslovala v različnih drţavah članicah. 
Sedanja uredba MAR 2014/596/EU, podrobneje pa njena izvedbena uredba 2013/347/EU, si 
prizadeva te pomanjkljivosti odpraviti. Prvega problema, različnosti ureditev v posameznih 
drţavah članicah, se ureditev loteva z uvedbo maksimalne harmonizacije. S tem  je v vseh 
pravnih redih drţav članic izenačena tako vsebina seznamov kot njihova oblika, ki je sedaj 
izrecno predpisana z obrazcem v prilogi drugostopenjske uredbe 2013/347/EU. Zato bodo 
zmanjšani stroški za podjetja, ki poslujejo v več drţavah članicah. Drugi problem prejšnje 
ureditve, obseţnosti seznamov, pa se rešuje z manjšanjem moţnosti, da se določen insider 
stalno ohranja na seznamu. V novi rešitvi se stalno na seznamu lahko ohranjajo samo 
insiderji, ki imajo reden dostop do vseh notranjih informacij. To so lahko samo redki vodilni 
delavci, kot so člani uprave in njihovi pomočniki, vsi ostali insiderji pa se morajo vpisati in 
brisati istočasno z nastankom in prenehanjem notranje informacije, o kateri so bili obveščeni. 
Glede na to, katero notranjo informacijo poznajo, morajo biti ti začasni insiderji sedaj tudi 
razdeljeni v skupine, zaradi česar jih bo med seboj laţje razločevati. S temi novostmi bodo 
seznami preglednejši in vsebinsko bolj relevantni.  
Za razliko od dolţnosti razkrivanja notranjih informacij in poslov vodilnih delavcev, 
seznamov primarnih insiderjev podjetje ni dolţno javno objaviti. Izdajatelj jih mora razkriti 
samo pristojnemu nacionalnemu organu na njegovo zahtevo, in sicer čim prej. 
Vsebina seznamov je okvirno urejena v 18. členu Uredbe o zlorabi trga 2014/596/EU: 
Izdajatelj mora sestaviti seznam  
1) vseh oseb, ki imajo dostop do notranjih informacij in ki bodisi 
a) delajo zanje po pogodbi o zaposlitvi ali  
b) kako drugače opravljajo naloge, prek katerih imajo dostop do notranjih informacij 
(svetovalci, računovodje ali bonitetne agencije). 
 
Nekatere podrobnosti vsebine seznamov konkretizira drugostopenjska uredba 2016/347/EU v 
prilogi I. Podatki, ki jih je treba uvrstiti na seznam, so: 
(a) identiteta osebe 
- ime, sluţbena številka, osebna številka, domač naslov, datum rojstva, EMŠO, 
(b) funkcija in razlog za vključitev osebe na seznam, 
(c) datum, ko je oseba dobila dostop do notranjih informacij, 
(d) datum, ko je oseba prenehala imeti dostop do notranje informacije. 
Seznam se mora posodabljati. In sicer v naslednjih s prvostopenjsko Uredbo 2014/596/EU 
določenih primerih: 
(a) razlog, zaradi katerega je oseba na seznamu se spremeni, 
(b) dostop do informacij ima nova oseba in jo je zato treba vključiti na seznam, 
                                               
47 Moloney: EU SECURITIES AND FINANCIAL MARKETS REGULATION (2014), str. 737. 
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(c) oseba nima več dostopa do notranjih informacij. 
Oblika seznama je enostavna tabela s prostori za zgoraj navedene podatke. Predpisana je v 
prilogi I drugostopenjske uredbe 2016/347/EU. 
 
Seznam oseb z dostopom do notranjih informacij mora izdajatelj hraniti vsaj pet let po 
njegovi pripravi ali posodobitvi. 
Kot posebej določa Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU morajo izdajatelji zagotoviti tudi, da 
so osebe na seznamih seznanjene s pravnimi dolţnostmi v zvezi z notranjimi informacijami 
ter da se zavedajo sankcij. 
 
Seznami so orodje za nacionalne preiskovalne organe, ki jim omogočajo ‘prvi vpogled’,48 s 
katerim lahko prima facie ocenijo, ali v podjetju prihaja do nepravilnosti v zvezi z insiderskim 
trgovanjem. Spremembe pravil v novi ureditvi izdajatelje silijo k bolj rednemu in natančnemu 
oblikovanju seznamov. K preglednosti pa bo prispevala tudi predpisana enotna oblika. Novi 
seznami bodo zato učinkovitejši, kar bo nadzornim organom prihranilo delo in stroške. 
 
Posli vodilnih delavcev 
Zaradi vloge, ki jo imajo v podjetju, so vodilni delavci sproti seznanjeni z vsemi pomembnimi 
informacijami. Tako se znajdejo v poloţaju, kjer lahko dobljene občutljive informacije 
zlorabijo na trgu, in s tem oškodujejo druge udeleţence. Ker so to točno določene in 
maloštevilne osebe, pa je moţno njihovo poslovanje podrobno nadzirati. Javno poročanje 
poslov vodilnih delavcev s finančnimi instrumenti lastnega delodajalca nadzornemu organu in 
javnosti takšen vpogled v njihovo trgovanje omogoča. Po eni strani to insiderju onemogoča 
zlorabo in nadzornemu organu olajša delo odkrivanja kršitev, po drugi pa so objavljeni posli 
vodilnih delavcev tudi pomemben podatek o stanju v podjetju, po katerem se velikokrat 
ravnajo vlagatelji. Ureditev ţe od direktive MAD 2003/6/ES naprej vodilnim delavcem zato 
nalaga dolţnost poročanja poslov drţavnemu nadzornemu organu in njihovo javno objavo. 
Zanimivo je, da je slovenska ureditev
49
 pred evropsko harmonizacijo nalagala stroţjo 
obveznost objavljanja vseh poslov vodilnega delavca z vrednostnimi papirji, torej ne samo 
poslov z vrednostnimi papirji lastnega podjetja, kot to velja danes. 
Dolţnost poročanja poslov vodilnih delavcev je torej dolţnost oseb, ki opravljajo poslovodne 
naloge pri izdajatelju finančnih instrumentov na enem od z uredbo o zlorabi trga 2014/569/EU 
reguliranih trgov,
50
 da o tem obvestijo nacionalni organ. S tem v zvezi pa imajo dolţnost tudi 
izdajatelji, ki zaposlujejo vodilnega delavca, da informacije o njegovih poslih javno objavijo, 
po tem ko je ta delavec o poslu ţe obvestil nadzorni organ. 
Poslovodne osebe so po definiciji člena 3(1)(25) Uredbe o zlorabi trga 2014/596/EU: Člani 
upravnega, poslovodnega ali nadzornega organa ali drugi izvršni člani, ki imajo reden dostop 
do notranjih informacij in pristojnost za sprejemanje poslovodnih odločitev. 
                                               
48 CESR 'Level 3 – Third set of CESR guidance and information on common operation of the Directive to the 
market' CESR/09-220 (maj 2009). 
49 Od ZTVP iz l. 1994 do ZTVP-1A  l. 2004. 
50 Sedaj tudi MTF in OTF trgi. 
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Poslovodne osebe morajo pristojni nacionalni organ obvestiti po členu 19 (1)(a) MAR 
2014/596/EU: 
O vseh poslih, opravljenih za njihov račun 
- v zvezi z delnicami ali dolţniškimi instrumenti izdajatelja ali izvedenimi finančnimi 
instrumenti ali drugimi finančnimi instrumenti, ki so z njimi povezani.  
Vodilni delavci so dolţni pristojne nacionalne organe o poslu s finančnimi instrumenti 
izdajatelja obvestiti v treh
51
 delovnih dneh po izvedbi pravnega posla. 
Izdajatelj, torej delodajalec je prav tako dolţan v istem roku treh delovnih dni po izvedbi 
posla vodilnega delavca zagotoviti objavo informacije na način, ki omogoča hiter dostop do 
teh informacij na nediskriminatorni podlagi. Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU določa tudi 
drugo moţnost, da za to objavo poskrbi pristojen nacionalni organ. 
Obvestilo o poslih mora po šestem odstavku 19. člena Uredbe o zlorabi trga 2014/596/EU 
vsebovati naslednje podatke: 
(a) ime osebe 
(b) razlog za obveščanje 
(c) ime izdajatelja  
(d) opis in označbe finančnega instrumenta 
(e) narava posla (npr. pridobitev/odsvojitev) 
(f) datum in kraj posla ter 
(g) cena in količina posla/poslov. 
Drugostopenjska uredba 2016/523/EU v prilogi določa uniformiran obrazec, s katerim naj se 
opravi objava posla. Obrazec je tabela, ki vsebuje zgoraj navedene podatke, zraven pa so 
napisana tudi podrobna navodila za njihovo izpolnjevanje. Poleg splošnih navodil so napisani 
tudi pravni viri, ki predpisujejo zapis: cene in količine, identifikacijske kode finančnega 
instrumenta ter vrste in mesta posla. 
Glede dolţnosti obveščanja ţe od direktive MAD 2003/6/ES obstaja de minimis pravilo, s 
katerim se skuša omejiti dolţnost obveščanja na večje posle in s tem zmanjšati število 
nepotrebnih obveščanj. Dolţnost objave velja samo za vse nadaljnje posle, potem ko posli v 
koledarskem letu doseţejo vrednost 5000 EUR. Z uredbo MAR 2014/596/EU je bila uvedena 
novost, kjer se lahko po odločitvi nacionalnega organa prag zviša na 20000 EUR. Odločitev 
mora biti utemeljena s trţnimi pogoji, o njej pa se pisno obvesti evropski organ za kapitalske 
trge ESMA.  
 
Zaprto obdobje s prepovedjo trgovanja 
Obdobje pred napovedjo finančnega poročila se najbolj redno pojavi kot priloţnost za zlorabo 
informacije. Poročilo namreč lahko govori o dobrih ali slabih poslovnih rezultatih, kar ima 
zelo predvidljive učinke na cene finančnih instrumentov. 
Zato je kot novost Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU uvedla tudi prepoved trgovanja v 
zaprtem obdobju. To je obdobje 30 koledarskih dni pred napovedjo finančnega poročila, ki ga 
                                               
51 Rok se je s petih dni skrajšal na tri z uredbo MAR 2014/596/EU. 
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je izdajatelj v skladu s pravili mesta trgovanja, torej pravili nacionalnega prava dolţan 
objaviti. To so lahko letna ali polletna poročila. 
Omejitev predstavlja precejšen poseg v lastninsko pravico vodilnega delavca. Zato so v uredbi 
določene tudi izjeme od tega pravila, ko je v manj kot 30 dnevih pred objavo finančnega 
poročila vseeno dopustno trgovati: 
(a) na podlagi presoje posameznega primera, ko obstajajo izredne okoliščine, kot so hude 
finančne teţave, ki zahtevajo takojšno prodajo delnic; 
(b) posli v okviru delniških shem za zaposlene in v okviru varčevalnih shem. 
 
 
Tesno povezane osebe 
Dolţnost objave bi vodilni delavec preprosto zaobšel, če bi namesto njega posle opravili 
bliţnji ali pa z njim tesno povezana pravna oseba. Obveznost obveščanja zato velja tudi za te, 
z vodilnim delavcem tesno povezane osebe. Definirane so v 3. členu (1)(26) Uredbe o zlorabi 
trga 2014/596/EU kot: 
(a) zakonec ali partner, ki se po nacionalnem pravu šteje kot enakovreden zakoncu, 
(b) vzdrţevani otroci, 
(c) sorodniki, ki ţivijo v istem gospodinjstvu (na dan posla ţe vsaj eno leto), 
(d) pravna oseba ali osebna druţba, katere poslovodne naloge opravlja, ali neposredno 
nadzira, ali se ustanovi v korist take osebe, ali katere ekonomski interesi so v bistvu 
enakovredni tistim, ki jih ima vodilni delavec ali osebe iz točk (a), (b), (c). Torej pravna 
oseba, ki nesporno deluje v interesu vodilnega delavca. 
Tudi te osebe morajo v roku treh delovnih dni po izvedbi posla o poslu obvestiti pristojen 
organ, pri nas ATVP. 
 
SEO Net 
Dolţnost obveščanja o poslih tudi pri nas velja za vodilne delavce in njihove izdajatelje. 
Obvestila izdajatelji objavljajo prek sistema SEO Net, ki za ta namen sicer nima posebnega 
iskalnega niza ali moţnosti prikaza samo takšnih poročil, kot je to urejeno za iskanje razkritih 
notranjih informacij, vendar je moţno te objave najti ob brskanju daleč nazaj med vsemi 
obvestili enega izdajatelja. Spodaj je primer obvestila o poslu pravne osebe Zavarovalnica 
Triglav d.d., ki je povezana z vodilnim delavcem, članom uprave za nakup delnic Petrola v 
vrednosti okoli 3 milijone evrov junija lani.
52
 Objava je skladna z obrazcem po prilogi k 
drugostopenjski uredbi 2016/523/EU. 
                                               
52 Vir: Petrol, https://www.petrol.si/sites/www.petrol.si/files/attachment/in_1_petrol_22062017.pdf (20. julij 
2018). 
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Šesto poglavje 
Pooblastila nadzornemu organu 
 
Pravna pravila so smiselna in učinkovita le, če so vsiljena tistim, ki jih niso pripravljeni 
upoštevati. Če se sankcije, ki izvirajo iz pravnih pravil, učinkovito ne izvršujejo, pravilo 
zavezuje le moralno in zato pri vseh posameznikih ne deluje preventivno. Da je izvrševanje 
sankcij učinkovito, je potreben učinkovit nadzor drţavnega organa, torej ustrezna pravna 
pooblastila, politična volja in kadrovske kapacitete za njihovo izvrševanje. Namen pravnih 
pooblastil je, da omogočijo takšen nadzor, omejujejo pa jih pravice svobode trgovske pobude 
in zasebnosti. V nasprotju s kazenskim postopkom proti fizični osebi gre tukaj bolj za poseg v 
poslovno sfero pravnih oseb, tako da je zasebnost fizičnih oseb prizadeta šele posredno. 
Zaradi tega ima agencija številna močna diskrecijska pooblastila: zahtevati dokumente, 
informacije in opraviti preglede prostorov pravne osebe tudi brez odredbe sodišča. Uredba o 
zlorabi trga 2014/596/EU pa kot novost podaja pristojnemu nacionalnemu organu v namen 
zasega dokumentov in podatkov tudi pristojnost vstopa v prostore tako pravnih kot tudi 
fizičnih oseb. V tem primeru pa je vdor v zasebnost fizične osebe zelo močan. Ravno zaradi 
tega uredba omogoča, da nacionalne ureditve za izvršitev pooblastila vstopa v prostore 
fizičnih in pravnih oseb zahtevajo sodno odredbo na podlagi utemeljenega razloga za sum. Za 
to moţnost se je odločil tudi slovenski zakonodajalec. 
Pooblastila oz. minimalne pristojnosti, ki jih mora imeti nacionalni organ, so urejene v 23. 
členu Uredbe o zlorabi trga 2014/596/EU. Izrecna minimalna harmonizacija v tem členu je v 
uredbi izjema. Omogoča, da pravni redi drţav članic podelijo poleg naštetih tudi dodatna 
pooblastila nacionalnemu organu. Pooblastila lahko nacionalni organi izvajajo na več 
načinov: neposredno ali prek sodelovanja z drugimi organi, s prenosom pooblastil na lastno 
odgovornost ali z zahtevkom na sodne organe. 
V skladu z drugim odstavkom 23. člena uredbe MAR 2014/596/EU imajo nacionalni organi 
vsaj naslednja nadzorna in preiskovalna pooblastila: 
Ukrepi preiskovanja: 
- dostopajo do dokumentov v kakršni koli obliki in ustvarjanje kopij; 
- zahtevajo informacije od vseh oseb ter lahko po potrebi te osebe povabijo na zaslišanje; 
- opravljajo inšpekcijske preglede in preiskave na kraju samem; 
- vstopijo v prostore fizičnih in pravnih oseb, da zaseţejo dokumente in podatke v kateri koli 
obliki. Obstajati mora utemeljen sum, da so dokumenti pomembni za dokazovanje primera 
zlorabe trga (slovensko pravo predpisuje sodno odredbo po členu 396.a ZTFI-G); 
- predloţijo zadeve v kazensko preiskavo; 
- zahtevajo obstoječe zapise telefonskih pogovorov, elektronskih sporočil ali zapise podatkov 
o telefonskem in podatkovnem prometu, ki jih imajo investicijska podjetja, kreditne institucije 
ali finančne institucije; 
- zahtevajo, kolikor to dovoljuje nacionalno pravo, obstoječe zapise podatkov o telefonskem 
in podatkovnem prometu, ki jih ima telekomunikacijski operater, kadar obstaja utemeljen sum 
o kršitvi. 
Ukrepi zavarovanja: 
- zahtevajo začasno zamrznitev ali odvzem premoţenja;  
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- zaustavijo trgovanje z zadevnimi finančnimi instrumenti; 
- zahtevajo začasno prenehanje dejavnosti, v nasprotju z uredbo; 
- zahtevajo začasno prepoved izvajanja poklicne dejavnosti. 
Ukrep obveščanja javnosti: 
(m) v namen da bo javnost pravilno obveščena, lahko od izdajatelja ali druge osebe, ki je 
razkrila napačne ali zavajajoče informacije, zahtevajo popravek takih informacij. 
 
Z odebeljeno pisavo so označene nove pristojnosti po uredbi. Poleg vstopa v prostore fizične 
ali pravne osebe je nova pristojnost še predloţitev zadeve v kazensko preiskavo. 
Ker na področju nadzora zlorabe trga harmonizacija ni maksimalna temveč minimalna, vsi 
členi ZTFI z novelo G niso bili črtani tako kot preostalo (X.) poglavje prepovedi insiderskega 
trgovanja v tem zakonu. Členi pa se po spremembah sklicujejo na Uredbo o zlorabi trga 
2014/596/EU. ZTFI je sedaj na tem področju izvedbeni nacionalni predpis na četrti 
Lamfalussy stopnji in tako natančneje določa vsebino nekaterih ukrepov. 
Za vstop v prostore fizične ali pravne osebe slovensko pravo zahteva sodno odredbo. To je v 
skladu z drugim pododstavkom drugega odstavka 23. člena uredbe, ki predvideva moţnost 
predhodne sodne odobritve, če tako določi nacionalno pravo. Vsebino predloga agencije za 
sodno odredbo tako natančneje ureja člen 396.a ZTFI-G. Po njem mora predlog vsebovati: 
1. opredelitev prostorov, dokumentacije, elektronske naprave, ki jih je treba pregledati, 
2. utemeljitev razlogov za pridobitev podatkov, 
3. dokaze oziroma vsebine podatkov, ki se iščejo, 
4. rok za izvedbo preiskave in 
5. navedbo okoliščin za uporabo preiskovalnega dejanja in način njegove izvršitve. 
 
Vsebino na izvedbeni ravni ukrepov natančneje določa tudi člen 396.b. Ta dva ukrepa sta; 
začasna zamrznitev sredstev ali odvzem premoţenja ter začasna prepoved izvajanja poklicne 
dejavnosti iz točk (j) in (l) drugega odstavka 23. člena Uredbe 596/2014/EU. 
Ta člen ZTFI predpisuje vsebino odredbe, s katero se izreče ukrep. Odredba agencije mora 
vsebovati: 
1. utemeljitev razlogov za izvedbo ukrepov, 
2. navedbo dejstev, iz katerih izhaja utemeljen sum, 
3. navedbo sredstev, ki naj se zamrznejo, ali premoţenja, ki naj se odvzame, ali dejavnosti, ki 
naj se prepove, in 
4. rok, do katerega naj zamrznitev ali prepoved velja. 
 
Agenciji za trg vrednostnih papirjev uredba o zlorabi trga 2014/596/EU podeljuje številna 
pooblastila, ki jih z izjemo hišne preiskave lahko izvaja brez doseganja dokaznih standardov. 
Tako lahko na lastno diskrecijo zahteva katerekoli dokumente, zaslišuje osebe in izvede 
inšpekcijski nadzor prostorov pravne osebe. Poleg tega lahko na podlagi sodne odredbe 
izvede hišno preiskavo. Pravna pooblastila našega nacionalnega nadzornega organa so torej 
obseţna. Če so pri nadzoru potrebne izboljšave, so te morda nujne pri politični volji po 
izvrševanju pooblastil in pri povečanju kadrovskih sredstev. Seveda pa se moramo zavedati, 
da učinkovitost nadzora zmanjšuje tudi zelo oteţeno dokazovanje in odkrivanje insiderskega 
trgovanja samo po sebi, ki ostaja teţava pri sankcioniranju insiderskega trgovanja vsemu 
prizadevanju evropskega zakonodajalca navkljub. 
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Sedmo poglavje 
Sodbe Sodišča EU 
Posebnost preprečevanja insiderskega trgovanja kot urejanja finančnega trga je vpletenost 
Sodišča EU v razlago in nastajanje teh pravil. Na ostalih področjih urejanja finančnega trga je 
namreč aktivnost evropskega sodišča skromnejša. V naslednjem poglavju bom zato predstavil 
in analiziral štiri primere, ki so poleg primera Georgakis 53  vse sodbe SEU za področje 
insiderskega trgovanja. To so primeri Spector Photo, Geltl proti Damlerju, Grongaard in Bang 
in Lafonta. 
Skozi nalogo sem se ţe skliceval na te sodbe, tako da je ta predstavitev tudi razjasnitev 
nekaterih kompleksnejših pravnih pravil, katerih izvor je v tej sodni praksi. Sodbe se nanašajo 
na ureditev po prejšnji direktivi MAD 2003/6/ES, vendar so relevanten vir prava še danes. 
Besedilo, na katerega se nanašajo, se namreč ni spremenilo, še več, zakonodajalec je razlage 
sodne prakse pretvoril v nekatera nova pravila Uredbe o zlorabi trga 2014/596/EU. 
 
Spector Photo
54
 
Spector Photo Group NV je, kot je tudi obvestil upravljavca trga Euronext Bruselj, v okviru 
izpolnitve delniškega opcijskega programa povratnega odkupa pridobival lastne delnice. V ta 
namen je zaposleni C. Van Raemdonck v imenu druţbe Spector Photo od konca maja do 
konca avgusta 2003 pridobil pribl. 28.000 delnic. Celotno pridobitev je sestavljalo šest 
nakupov, pet manjših po 2000 delnic in en večji po 18.000 delnic. Sporen zadnji nakup je 
odstopal od programa povratnega odkupa. 
Belgijski nacionalni organ, Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen 
(CBFA), je zato uvedel preiskavo zaradi zlorabe notranjih informacij pri večjem naročilu, ki 
jo je opravil pooblaščen revizor. Ugotovil je, da so se zahteve za nakup in obseg nakupne 
cene naknadno spremenile. Nujnosti nakupa pa ni bilo mogoče utemeljiti z drugim razlogom, 
kot da je šlo za izkoriščanje notranjih informacij. Revizor je opozoril, da je izdajatelj v tistem 
času pričakoval dvig cene delnic zaradi dobrega poslovnega poročila in zaradi namere po 
prevzemu neke druge druţbe. Če bi cena narasla, bi Spector Photo moral plačati več denarja 
za izpolnitev opcijskih pogodb svojim zaposlenim. Tečaj je potem tudi v resnici zrasel za 8%, 
ob času nakupa 13. avgusta je bila cena 9,97 EUR, po objavi dobrih poslovnih rezultatov in 
načrtov za prevzem 31. decembra pa 12,50 EUR. 
Revizor je zato menil, da je druţba Spector Photo NV prek delovanja g. Van Raemdoncka 
preračunavala z dvigom cene in je zato prišlo do spremembe obsega in časa nakupa v 
nasprotju s programom ponovnega odkupa. 
 
                                               
53 Sodba z dne 26. okobra 2006, Georgakis C-391/04, EU:C:2006:669. 
54 Sodba z dne 23. decembra 2009 Spector Photo Group NV in Chris Van Raemdonck proti Commissie voor het 
Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), EU:C:2009:806. 
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Belgijski nacionalni organ CFBA je na podlagi teh ugotovitev izdal globo 80.000 EUR druţbi 
Spector in 20.000 EUR g. Van Raemdoncku. Tako podjetje kot usluţbenec sta zoper globo 
vloţila toţbo. 
V toţbi sta obe toţeči stranki trdili, da CFBA v postopku ni dokazal, da so bili nakupi ali 
sprememba časa nakupov opravljeni zaradi objave poslovnih rezultatov in trţnih informacij.  
Na podlagi tega se je predloţitveno sodišče spraševalo, na kakšen način je mogoče dokazati, 
da je bila notranja informacija ''uporabljena'' v smislu člena 2 Direktive MAD 2003/6/ES. In 
kakšne so implikacije tega, da je s spremembo od direktive 89/592/ES na 2006/3/ES odpadla 
dikcija, da primarni insiderji morajo trgovati ''s poznavanjem vseh dejstev'' glede okoliščin 
trgovanja. 
Sodišče hof van beroep te Brussel je prekinilo odločanje in predloţilo več predhodnih 
vprašanj: 
Drugo, za odločitev bistveno vprašanje, se je glasilo: Ali je treba člen 2(1) direktive 
2003/6/ES, ki opredeljuje prepoved insiderskega trgovanja za primarne insiderje – sedaj člen 
8(1) v povezavi s 14 uredbe 2014/596/EU, razlagati tako, da ţe samo dejstvo, da oseba, ki 
poseduje notranje informacije, ki se tičejo nekih finančnih instrumentov in s temi instrumenti 
trguje (pridobi ali odtuji ali poskuša pridobiti ali odtujiti, za svoj račun ali za račun tretje 
osebe), pomeni, da zlorablja te notranje informacije. 
 
Torej z izrazom: Posest + trgovanje = zloraba?  ('presumption of use'?) 
 
Gre za vprašanje dokazovanja. In sicer elementa krivde, v primeru, da sta dokazana posest 
informacij in trgovanja. Odgovor Sodišča EU je, da krivde ali subjektivnega elementa zlorabe 
posedovanih informacij za primarnega insiderja ni treba dokazovati. Zloraba se v tem primeru 
izpodbojno domneva. A contrario je za sekundarnega insiderja najmanj nezavedno 
malomarnost glede posesti in trgovanja še vedno treba dokazati. 
 
V argumentaciji te odločitve SEU najprej opiše stanje po stari direktivi 1989/592/EEC. Ta je 
namreč kot prepovedano za oba, primarnega in sekundarnega insiderja, štela 'izkoristiti 
informacijo ob poznavanju vseh pomembnih dejstev'. Prenos te dikcije v nekatere pravne rede 
drţav članic je privedel do različnih razlag, tako da se je v nekaterih pravnih redih 'izkoristiti 
informacijo ob poznavanju vseh pomembnih dejstev' razumelo kot zahteva, da organi pregona 
dokaţejo subjektivni element. S pripravo nove direktive MAD 2003/6/ES se je, kar se tiče 
primarnega insiderja, brisal del 'ob poznavanju vseh dejstev'. Za sekundarnega pa je ostal, 
sicer v spremenjeni frazi 'vedo ali bi morale vedeti, da so to notranje informacije'. Pri tem je 
bil namen zakonodajalca omejiti subjektivni element naklepa iz pojma prepovedanega 
trgovanja z notranjimi informacijami. Z novo direktivo se je torej poudarjal objektiven 
koncept insiderskega trgovanja. Kljub temu pa zahteva po subjektivnem odnosu do dejanja ni 
bila odpravljena. Iz interpretacije Sodišča EU namreč sledi, da je še zmeraj potreben krivdni 
odnos 'je vedel ali bi moral vedeti'. Sprememba v zakonskem besedilu je pomenila le, da 
krivde vsaj za primarnega insiderja po Spector razlagi ni več treba dokazovati, kot se je prej 
razlagalo v nekaterih drţavah članicah. Tako se nezavedna malomarnost za privilegirane 
vlagatelje z neposrednim dostopom do vira notranje informacije domneva, ko je dokazana 
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posest notranje informacije in trgovanje s finančnimi instrumenti, na katere se informacija 
nanaša.  
V obrambi te presumpcije SEU navaja tudi sociološke vzroke. Tako Sodišče argumentira, da 
je presumpcija upravičena zaradi posebnega zaupnega odnosa primarnega insiderja z 
gospodarsko druţbo, iz tega pa izhaja, da se mora dobro zavedati pomembnosti vsake notranje 
informacije, ki jo dobi v posest.  
Argumentacija Sodišča EU nadalje izhaja tudi iz samega pojma notranje informacije, ko pove, 
da mora biti notranja informacija zaradi svoje cenovne občutljivosti nujno vključena v proces 
odločanja. In sicer zato, ker je element cenovne občutljivosti notranje informacije izpolnjen 
šele takrat, ko bi informacijo razumen vlagatelj upošteval kot del podlage za svojo odločitev. 
Informacijo, ki ima sposobnost predstavljati del podlage v njegovi odločitvi (cenovna 
občutljivost) in ki jo je pred trgovanjem ozavestil (posest), bo insider med odločitvijo o 
trgovanju zelo verjetno tudi upošteval.55 
  
Ta interpretacija subjektivnega elementa Sodišče EU je veljavna tudi po novi ureditvi, saj je 
bilo besedilo člena 1(2) Direktive 2006/124/ES nespremenjeno preneseno v člen 7(4) nove 
uredbe o zlorabi trga 2014/596/EU. 
Nova uredba krivdni standard ''vedel ali bi moral vedeti'' uporablja dosledno za vsa ravnanja: 
trgovanje, selektivno razkritje, priporočanje, s strani primarnega ali sekundarnega insiderja. 
Ţe prejšnji reţim je ta standard uporabljal za sekundarnega insiderja, nova uredba pa je 
doslednejša. 
Z razlago Spector sodbe glede dokazovanja in dosledno uporabo krivdnega standarda nove 
uredbe je sedaj opis subjektivnega elementa pri reţimu notranjih informacij precej določen. 
Zahteva se torej krivdni odnos nezavedne malomarnosti, ki pa se za primarnega insiderja 
izpodbojno predpostavlja, kadar so dokazane druge predpostavke za trgovanje z notranjo 
informacijo, torej posest notranje informacije in eno od izvršilnih ravnanj. 
 
Geltl proti Daimlerju
56
 
6. aprila 2005 je J. Schrempp razmišljal, da bi predčasno končal svoj mandat predsednika 
uprave, ki naj bi trajal do leta 2008. Njegovo razkrivanje te končne odločitve je potekalo v 
več vmesnih fazah, ki so se končale s Schremppovim odstopom. Najprej je o tem obvestil 
svojo ţeno, ki je bila kot vodilni delavec zaposlena v njegovi pisarni. Čez dober mesec (17. 
maj 2005) je o svojem načrtu obvestil predsednika nadzornega sveta druţbe. Dva tedna 
kasneje (1. junija) je o svojem načrtu obvestil še dva druga člana nadzornega sveta. Kmalu 
(do 15. junija) je obvestil še delavca, ki je bil predviden za zamenjavo njegovega poloţaja, D. 
Zetscheja. Ga. Schrempp, direktorica za stike z javnostjo, in glavna sekretarka sta do 
naslednjega meseca (1. julija) ţe pripravili sporočilo za medije, izjavo za javnost in sporočilo 
delavcem druţbe. Objava in zamenjava sta se potem zgodili na koncu tega meseca; 18. julija 
                                               
55 Tako tudi Ventoruzzo, Mock; MARKET ABUSE REGULATION: COMMENTARY AND ANNOTATED GUIDE 
(2017), str 251. 
56
 Sodba z dne 28. junija 2012, Markus Geltl proti Daimler AG, C‑19/11, EU:C:2012:397. 
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sta se Schrempp in predsednik nadzornega sveta dogovorila, da na seji nadzornega sveta (28. 
julija) predlagata njegovo predčasno razrešitev s poloţaja in imenovanje naslednika.  En dan 
pred omenjeno sejo so bili o menjavi obveščeni preostali člani uprave in tako je predsedstvo 
izdalo sklep nadzornemu svetu za razrešitev, na podlagi katere je nadzorni svet na seji 28. 
julija razrešil J. Schremppa in določil g. Zetscheja za predsednika uprave. Razrešitev se je 
torej zgodila skoraj štiri mesece po Schremppovi odločitvi in tri mesece po tem, ko jo je delil 
s predsednikom nadzornega sveta. 
Na dan razkritja informacije o zamenjavi predsednika uprave javnosti se je cena delnice 
druţbe Daimler razkritja zvišala za 8,5% iz 36,50 EUR na 42,95 EUR. Številni vlagatelji, ki 
so delnice prodali preden je prišlo do objave in dviga cene, so vloţili toţbo proti druţbi zaradi 
škode, ki jim je po njihovem zatrjevanju nastala zaradi prepoznega razkritja informacije, med 
njimi tudi Markus Geltl. Stuttgartsko sodišče je več primerov obravnavalo v vzorčnem 
postopku „Musterverfahren―. 
 
V pritoţbenem odločanju je nemško vrhovno sodišče ''Bundesgerichtshof'' menilo, da obstaja 
vprašanje interpretacije evropskega prava (takratnih direktiv MAD 2003/6/ES in izvedbene 
direktive 2003/124/ES) glede faz v podaljšanem postopku odločanja. Sodišče v Stuttgartu 
''Oberlandesgericht Stuttgart'' je v civilnem postopku namreč bilo mnenja, da se celoten 
postopek odločanja šteje kot en dogodek in se vsako dogajanje znotraj tega dogodka presoja 
glede tega, ali z zadostno verjetnostjo napoveduje končni izid ali končni dogodek. Po drugi 
strani je v prekrškovnem postopku za izrek globe, ki se je nanašal na enake okoliščine, 
sodišče v Frankfurtu ''Oberlandesgerichthof Frankfurt am Main'' odločilo, da je zdruţitev več 
samostojnih okoliščin v en vseobsegajoč dogodek (kot je to razlagalo Stuttgartsko sodišče) v 
nasprotju z besedilom direktive MAD 2003/6/ES in 2003/124/ES in da obveznost objave 
nastane takoj, ko je v internem procesu sprejeta odločitev in je ta razkrita odgovorni osebi 
(kot je svojo odločitev g. Schrempp razkril predsedniku nadzornega sveta). Kot bomo videli, 
je Sodišče EU faze v podaljšanem postopku razumelo v smeri razlage sodišča iz Frankfurta. 
Bundesgerichtshof je prekinilo odločanje in Sodišču EU predloţilo dve vprašanji v predhodno 
odločanje: 
1. Ali se za vmesen dogodek v postopku podaljšanega odločanja lahko samostojno presoja, ali 
izpolnjuje elemente notranje informacije, ali pa je na tak vmesen dogodek zmeraj treba gledati 
z vidika končnega dogodka, torej če je na podlagi vmesnega dogodka verjetno pričakovati 
prihodnji končni dogodek? 
2. Ali se za 'razumno pričakovanje' prihodnega dogodka zahteva stopnja (fiksne) preteţne ali 
večje verjetnosti, ali pa je doseganje 'razumnega pričakovanja' odvisno od učinkovanja na 
cene in torej zadostuje manjša verjetnost, če je vpliv na cene večji (t.i. probability magnitude 
test)? 
Odgovora sodišča jedrnato: 
Sodišče EU je glede obeh vprašanj ugotovilo, da se nanašata na natančnost informacije, torej 
prvi element definicije notranje informacije. 
1. Vsaka faza v podaljšanem postopku odločanja se šteje za samostojen dogodek in se 
vprašanje, ali je nastala notranja informacija, presoja za vsako fazo posebej (enako kot je faze 
pojmovalo sodišče iz Frankfurta). 
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2. Razumno pričakovanje je verjetnost v razponu med veliko dokazano verjetnostjo in majhno 
verjetnostjo, v strokovni literaturi
57
 se kot posledica te razlage ''razumno pričakovanje'' 
razume kot verjetnost 50+% ali ‘bolj verjetno kot ne’. 
'Razumno pričakovanje' prihodnjega dogodka pa ni odvisno od vpliva na cene. Vpliv na cene 
je četrti element definicije notranje informacije in oba elementa sta neodvisna minimalna 
pogoja (sodišče je zavrnilo 'probability magnitude' test, ki sicer velja v ZDA, kjer sta oba 
elementa povezana v medsebojni odvisnosti).  
 
Obrazložitev: 
Argumentacija odgovora na prvo vprašanje: 
- Najprej Sodišče opozarja na običajen pomen pojmov dogodek in serija okoliščin. Tudi 
''vmesne faze v časovno razpetem dogajanju'' po splošnem pomenu besed namreč pomenijo 
dogodek ali okoliščino.58  
- Nadalje se Sodišče v razlagi sklicuje na člen 3(1) takratne drugostopenjske izvedbene 
Direktive 2003/124/ES v sistemu direktive MAD 2003/6/ES. Za razjasnjevanje odloga 
dolţnosti razkritja notranjih informacij so v njem bili določeni primeri, ko obstajajo za odlog 
razkritja notranje informacije v podjetju legitimni interesi. Našteti primeri notranjih 
informacij, katerih odlog je dovoljeno odloţiti, so bile tipične vmesne faze zaporednega 
dogajanja, kot so pogajanja v teku in odločitve poslovodnega organa, ki jih nadzorni organ še 
mora potrditi. Za primere odloga informacije so se primeri vmesnih faz tako upoštevali kot 
(sedanji) dogodek v smislu notranje informacije. SEU to dejstvo z vidika sistematike 
zakonodaje šteje kot argument za 'frankfurtsko' razlaganje vmesne faze kot samostojnega 
dogodka. 
- SEU objasni odločitev tudi po idejnih ciljih zakonodaje: zagotavljanje integritete finančnih 
trgov Unije in povečanje zaupanja vlagateljev v trge. Zaupanje temelji na tem, da bodo 
vlagatelji postavljeni v enakopraven poloţaj in zaščiteni med drugim pred zlorabo notranjih 
informacij s strani tretjih. Če se v pojem ''serija okoliščin'' in ''dogodek'' ne bi štele posamezne 
faze v časovno razpetem dogajanju, bi to ogrozilo navedene cilje. Vlagatelj bi lahko namreč 
prišel do informacij o dogodku v vmesni fazi, te informacije uporabil in s tem povzročil 
neenakopravnost vlagateljev na trgu, pri tem pa bi ravnal povsem zakonito.  
Sodišče opozarja tudi na okoliščino, da bi nek končen dogodek lahko bil razumljen kot le 
vmesna faza nekega drugega podaljšanega postopka, tako da bi na koncu ostalo bolj malo 
upoštevnih dogodkov, ker bi se večina dogajanja štela za vmesne faze. Te bi lahko presojali 
samo z vidika, ali verjetno pomenijo nastop prihodnjega dejstva, torej konec tega 
podaljšanega procesa, ne pa kot sedanje za cene pomembne dogodke. To bi zmanjšalo 
učinkovitost prepovedi insiderskega trgovanja. 
 
Vmesne faze v časovno razpetem dogajanju se tako po razlagi Sodišča EU za presojo 
natančnosti informacije štejejo za samostojen dogodek. 
                                               
57 Krause, Brellochs: Insider trading and the disclosure of inside information after Geltl v Daimler (2013), str. 
288. 
58
 Sodba z dne 28. junija 2012, Markus Geltl proti Daimler AG, C‑19/11, EU:C:2012:397, paragraf  31. 
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Opozarjam še na eno posledico te razlage - ker se vmesna faza šteje za dogodek v smislu 7. 
člena uredbe MAR 2014/596/EU, se vmesna faza presoja tudi kot prihodnji pričakovan 
dogodek. Torej se vsako dejstvo, na podlagi katerega lahko razumno sklepamo tudi o nastopu 
prihodnje vmesne faze, lahko šteje za notranjo informacijo. Spet lahko opazimo teţnjo k 
širitvi inkriminacije. 
 
Odgovor na drugo vprašanje je obrazloţil dva različna problema. Sodišče EU v prvem delu 
definira razumno pričakovanje, torej verjetnost, ki se zahteva za obstoj prihodnjega dogodka. 
V drugem delu pa predstavi svojo razumevanje razmerja med elementoma natančnost 
informacije in njeno cenovno občutljivostjo. 
 
Razumno pričakovanje: 
Standard razumnega pričakovanja sem obravnaval ţe v podpoglavju Natančna informacija 
zgoraj. Vse od izvedbene direktive 2006/124/ES v MAD sistemu se za nastop prihodnjega 
dogodka zahteva verjetnost razumnega pričakovanja. Sodišče je omenjen izraz v Geltl sodbi 
konkretiziralo v prvem delu odgovora na drugo vprašanje. 
Sodišče argumentacijo začne z raziskavo jezikovnih različic in ugotovi, da se v vseh dokaj 
enotno uporablja izraz ''razumno'' pričakovanje. 59  Z izrazom ''razumno'' pričakovanje po 
razlagi sodišča zakonodajalec vpeljuje merilo, ki izhaja iz značilnosti splošne človeške 
izkušnje pričakovanja prihodnjih dogodkov. 
Sodišče posebej opozarja na individualnost vsakega primera. V okviru ugotavljanja 
razumnega pričakovanja je treba v vsakem posameznem primeru opraviti celovito presojo 
vseh dejstev in okoliščin v zvezi z njim.  
Definiranja ‘razumnega pričakovanja’ oz. verjetnosti nastopa prihodnjega dogodka, ki jo to 
pričakovanje predstavlja, sodišče ne izvede neposredno, temveč določi zgornjo in spodnjo 
mejo 'razumnega pričakovanja' in s tem posredno definira njegov razpon. 
Zgornja meja: Najprej sodišče določi zgornjo mejo. Za 'razumno pričakovanje' se ne zahteva 
dokaz večje verjetnosti relevantnih okoliščin in dogodkov. 
Kot utemeljitev sodišče uporabi splošne cilje prepovedi zlorabe trga. Razlaga, kjer se za 
prihodnji dogodek zahteva dokaz večje verjetnosti, po besedah sodišča ne bi zagotavljala 
integritete finančnih trgov Unije in povečevanja zaupanja vlagateljev v trge. V takem primeru 
se namreč informacije, ki bi jih bilo mogoče izkoristiti zaradi velike verjetnosti njihove 
točnosti, ne bi štele za notranje informacije. Ker bi se zahtevala večja verjetnost, bi lahko 
nekatere osebe neupravičeno imele korist v škodo tretjih oseb, ki s temi informacijami niso 
bile seznanjene.  
Spodnja meja: Potem SEU določi spodnjo mejo. Za ''razumno pričakovanje'' se ne morejo 
šteti prihodnji dogodki ali okoliščine, za katere ni verjetno, da bodo nastopili. Na točnost takih 
informacij se ne moremo zanesti, torej ne izpolnjujejo elementa natančnosti.  
Sodišče podkrepi svojo odločitev o spodnji meji s skladnostjo razlage z dolţnostjo razkritja  
notranjih informacij. Če bi se namreč dogodki, za katere ni verjetno, da bodo nastopili, šteli za 
                                               
59''Se lahko razumno misli'', ''serijo okoliščin, ki lahko razumno obstajajo'', ''serijo okoliščin ali dogodek, ki so 
razumno predvidljivi'' in v nemški različici, ki edina ne vsebuje izraza razumno - ''z zadostno verjetnostjo''.   
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natančne informacije, bi bila obveznost razkritja notranjih informacij preobseţna. ''Izdajatelji 
[bi] menili, da so zavezani javnosti razkriti informacije, ki niso konkretne in ne morejo 
vplivati na ceno njihovih finančnih instrumentov''.60  
Razlago ''razumnega pričakovanja'' Sodišče EU zaključi s sinonimom - ''dejanska moţnost'' 
prihodnjega obstoja glede na celovito presojo elementov in dejstev danega primera. 
V strokovni literaturi se tako razumno pričakovanje ali dejanska moţnost razlaga kot 
verjetnost, ki je večja od 50%.61 Prihodnji dogodek ali okoliščina se tako šteje za razumno 
pričakovanega, če je bolj verjetno kot ne, da bo v prihodnosti v resnici nastopil. Tako je, kot 
ţe rečeno, ne glede na to, če gre za predhodno fazo ali končni dogodek.  
 
Razumno pričakovanje je verjetnost, ki se zahteva za pričakovanje prihodnjega dogodka, 
vendar bi bilo verjetnost 50+% z vidika sistematike smiselno uporabljati tudi za verjetnost 
obstoja sedanjega ali preteklega dogodka, torej za razmejitev med govorico in natančno 
informacijo. V sedanji ureditvi za sedanji ali pretekli dogodek ali okoliščino sicer velja merilo  
dokazljivosti
62
 notranje informacije, ni pa jasno določeno, kakšen dokaz se zahteva. Zato bi 
bilo ustrezno dopolnilo sedanje razmejitve lahko, če bi poleg prihodnjega tudi za sedanje in 
preteklo dejstvo šteli, da je za notranjo informacijo dovolj zanesljiva, torej ne gre za govorico, 
če je glede na dokaze ‘bolj verjetno kot ne’, da gre za resnično sedanje ali preteklo dejstvo. 
 
Drugi del drugega vprašanja je bilo v bistvu vprašanje, ali se tudi v Evropi lahko uporabi 
ameriški ''probability magnitude'' pristop, v katerem sta elementa zanesljivosti informacije in 
cenovne občutljivosti pri ex ante presoji občutljivosti ali natančnosti informacije povezana. 
Odgovor sodišča je nikalen.  
Sodišče najprej argumentira, da soodvisnost verjetnosti nastopa okoliščin in vpliva na ceno ţe 
iz splošnega pomena nobene jezikovne različice ni razvidna. 
Taka razlaga bi pomenila soodvisnost prvega in četrtega elementa definicije. Po razumevanju 
sodišča pa sta oba elementa, torej zanesljivost napovedi prihodnje okoliščine ali dogodka in 
obseg vpliva na ceno, če dogodek ali okoliščina nastopita, minimalna pogoja, ki morata biti 
samostojno izpolnjena. To pomeni, da je zahtevana zanesljivost napovedi za prihodnji 
dogodek neodvisna in konstantna, ne glede na obseg vpliva tega dogodka ali sklopa okoliščin 
na cene. Vpliv na cene pa mora tudi posebej zadostiti svojemu merilu, torej testu razumnega 
vlagatelja.  
S tem se je sodišče odločilo za razmejitev obeh elementov, kar se razlikuje od ameriškega 
pristopa ''probability magnitude'', kjer sta oba elementa povezana. Izračun verjetnosti je tam 
zmnoţek pričakovanega premika cene in verjetnosti nastopa prihodnjega dogodka. 
 
 
                                               
60 Sodba z dne 28. junija 2012, Markus Geltl proti Daimler AG, C‑19/11, EU:C:2012:397, paragraf 48. 
61 Krause, Brellochs: Insider trading and the disclosure of inside information after Geltl v Daimler (2013),  str. 
228. 
62 O pogoju dokazljivosti sedanjega dogodka ali okoliščine glej poglavje zgoraj o natančnosti informacije. 
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Grøngaard in Bang63 
Knud Grøngaard je bil član upravnega odbora druţbe RealDanmark kot predstavnik delavcev. 
Bil je prav tako predsednik enega od oddelkov sindikata delavcev finančnega sektorja, ki je 
zdruţeval 90% zaposlenih v tej finančni instituciji. Sindikat je Grøngaard predstavljal tudi v 
odboru sindikata za skupino RealDanmark. 
Po izrednem sestanku upravnega odbora druţbe RealDanmark je Grøngaard predsedniku 
sindikata g. Allanu Bangu razkril informacije o postopkih za začetek pogajanj za zdruţitev s 
še eno od pomembnih finančnih institucij na Danskem, Danske Bank. 
Čez slab mesec se je Grøngaard udeleţil ponovnega sestanka upravnega odbora, kjer so 
razpravljali o podrobnosti zdruţitve. Ponovno se je obrnil na g. Banga z namenom, da bi ta v 
okviru dejavnosti sindikata zaposlenim pomagal s posledicami zdruţitve. Govorila sta o 
predvidenem časovnem načrtu zdruţitve in o pričakovanem povišanju cene delnic druţbe 
RealDanmark, ki naj bi občutno narasla za 60 do 70%. 
Po obeh posvetovanjih z Grøngaardom je A. Bang govoril s podpredsednicama sindikata in 
enim od njegovih sodelavcev v sekretariatu, g. Christensenom, tudi v zvezi s predvidenim 
datumom objave zdruţitve. 
G. Christensen je po obeh posvetovanjih z A. Bangom kupil delnice RealDanmarka, po prvem 
pogovoru za 48.000 eurov in drugem za 214.000 eurov. 
Po tem, ko je bila zdruţitev obeh druţb javno objavljena, je cena delnic tudi resnično narasla 
za okrog 65%. G. Christensen je svoje delnice prodal in s tem ustvaril skupni dobiček okrog 
180.000 eurov. Pozneje je bil Christensen zaradi trgovanja na podlagi notranjih informacij 
pred danskim sodiščem obsojen na šest mesecev zapora.64 
 
Predhodna vprašanja, ki jih je dansko sodišče Københavns Byret naslovilo na Sodišče EU, so 
se nanašala na ravnanja K. Grøngaarda in A. Banga. V bistvu se je vprašanje glasilo, ali je 
bilo njuno razkrivanje v skladu s pravom zaradi izjeme od prepovedi razkrivanja v okviru 
sluţbe, poklica ali dolţnosti. 
Prvi dve vprašanji sta se nanašali na razkrivanje s strani K. Grøngaarda, predstavnika 
delavcev v upravnem odboru, predsedniku sindikata, A. Bangu. In sicer ali je tako razkrivanje 
izvzeto od prepovedi selektivnega razkrivanja prek izjeme sluţbene komunikacije? 
Drugi dve vprašanji pa sta se nanašali na razkritje informacije s strani A. Banga njegovim 
podrejenim v sindikatu, obema podpredsednicama in g. Christensenu. Torej enako kot pri 
prvem vprašanju, ali je tako razkrivanje od prepovedi izvzema izjema običajne poslovne 
komunikacije. 
 
Ţe v uvodnih ugotovitvah sodišče zariše smernice končne rešitve obeh parov vprašanj.  
Najprej povzame ureditev, ki prepoveduje uporabo informacij, kot tudi njihovo selektivno 
razkrivanje. Poudarja, da prepoved razkrivanja ni popolna. V skladu s členom 3(a) takratne 
direktive 89/592/ES, danes enako člen 10(1) Uredbe o zlorabi trga 2014/596/EU, se prepoved 
ne uporablja, kadar oseba razkrije tako informacijo med opravljanjem običajnih sluţbenih 
                                               
63 Sodba z dne 22. novembra 2005, Grøngaard in Bang, C-384/02, EU:C:2005:708. 
64 Sodba z dne 22. novembra 2005, Grøngaard in Bang, C-384/02, EU:C:2005:708, paragraf 19. 
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nalog, poklica ali dolţnosti. SEU poudarja, da gre za izjemo, ki jo je zato treba razlagati 
ozko(1). Pojasni, da izjema postavlja pogoj tesne vezi(2) med razkritjem in opravljanjem 
sluţbenih nalog, poklica ali dolţnosti. Nadalje, da ozka razlaga pomeni, da je razkritje 
informacije upravičeno le, če je nujno(3) potrebno zaradi opravljanja sluţbenih nalog, poklica 
ali dolţnosti in če se spoštuje načelo sorazmernosti(4). Pri tem je treba upoštevati dejstvo, da 
vsako nadaljnje razkritje poveča tveganje zlorabe(5). Upoštevati se mora tudi občutljivost 
notranjih informacij(6). Posebej je sodišče poudarilo občutljivost cen vrednostnih papirjev v 
primeru zdruţitve druţb. 
 
Prvo vprašanje 
Glede razkrivanja informacij predstavnika delavcev v upravnem odboru predsedniku sindikata 
sodišče ugotavlja, da je status in delovanje upravnih in vodstvenih teles ter delavskih 
predstavnikov v teh telesih v večini urejeno s pravili nacionalnega prava.  
Iz tega izhaja, da je mogoče na vprašanje, ali gre pri razkrivanju informacij znotraj teh 
razmerij za izvrševanje sluţbenih dolţnosti, odgovoriti samo z uporabo nacionalnega prava na 
tem področju. 
Vendar pa, da so izpolnjeni pogoji za izjemo, morajo biti poleg nacionalnih pravil sluţbenega 
odnosa zadoščeni tudi vsebinski okvirji evropskega prava. Vsebinski okvirji so smernice za 
razlago, ki jih je sodišče razdelalo ţe v uvodnih ugotovitvah. Te smernice so:  
(1) ker gre za izjemo, se jo razlaga ozko,  
(2) obstaja tesna poslovna vez,  
(3) opravljanje sluţbene dolţnosti je nujno potrebno,  
(4) izkazana sorazmernost med potrebo po razkrivanju in občutljivostjo notranje informacije,  
(5) upošteva se, da vsako nadaljnje razkritje poveča tveganje uporabe in 
(6) upoštevana je občutljivosti notranjih informacij. 
 
Drugo vprašanje 
Glede razkrivanja informacij predsednika sindikata svojim sodelavcem je odgovor enak kot za 
razkritje predstavnika delavcev predsedniku sindikata: ali je šlo za razkritje v okviru 
sluţbenih dolţnosti, je odvisno od nacionalne ureditve sluţbenih dolţnosti. Nacionalna 
pravila poklicnih in sluţbenih razmerij pa se potem presojajo prek ţe navedenih vsebinskih 
smernic evropskega prava. 
 
V konkretnem primeru je na podlagi odgovora na predhodno vprašanje dansko vrhovno 
sodišče oprostilo obe osebi, obtoţeni razkrivanja notranjih informacij Grøngaarda in Banga. 
Dansko korporacijsko pravo namreč omogoča komunikacijo med predstavniki delavcev in 
sindikati. Še več, predstavniki delavcev v upravnem odboru praviloma predstavljajo velike 
sindikate. Obe osebi, ki sta notranje informacije razkrili, sta bili na Danskem tako oproščeni65 
zaradi izjeme sluţbene dolţnosti po danskem pravu. 
 
                                               
65
 Primer je poročan v Ugeskrift for retsvasen 2009-2142. 
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Lafonta
66
 
Jean Bernard Lafonta je deloval v imenu druţbe Wendel SA, ko je ta izvedla skrit prevzem, 
t.i. ‘stealth takeover’ druţbe Saint-Gobain SA. V sklopu tega načrta se je Jean Bernard 
Lafonta s štirimi bankami dogovoril za pogodbe zamenjave celotnega donosa ali ‘total return 
swap’(TRS). Ta posel je podoben 'uţitku' delnice, saj druţbi, ki ga sklene, prinese vse 'sadove' 
lastništva, torej finančne učinke delnice (dividende in dobiček ali izguba zaradi spremembe 
cene), ne da bi sama postala lastnik. Instrumente namesto njih kupi druga pogodbena stranka, 
banka, ki se je zavezala take 'sadove' izplačati in je s tem zavarovala lastno izpostavitev 
tveganju. Ker se je mogoče za po izteku takega posla dogovoriti tudi za prenos lastništva 
finančnega instrumenta z banke na naročitelja posla zamenjave celotnega donosa, se ta 
instrument pogosto uporablja tudi za skrite prevzeme. V času sklenitve pogodb za TRS je tako 
Lafonta v imenu druţbe Wendel pridobil tudi financiranje v višini, ki je omogočala druţbi 
Wendel po prenehanju teh izvedenih instrumentov na njihovi podlagi pridobiti lastniški deleţ. 
Wendel SA je po izpeljani operaciji potem resnično pridobil dodaten 17,5% deleţ, tako da je 
postal več kot 20% lastnik Saint-Gobain SA. Francoska agencija Autorite des marche’s 
financiers (AMF) je odločila, da gre za kršitev, ker je podjetje Wendel ţe z nakupom TRS 
izvršilo ravnanja na poti k prevzemu deleţa francoske multinacionalke, torej bi moral svojo ţe 
deloma uresničeno takrat tudi objaviti kot notranjo informacijo. J. B. Lafonto in druţbo 
Wendel je francoska agencija zato oglobila za skupno 1.5 mio evrov kazni. 
Lafonta je v pritoţbi zoper globo trdil, da med nakupom izvedenih instrumentov, ko naj bi po 
trditvah AMF veljala dolţnost objave, ni bilo moţno predvideti, kako in v katero smer bi 
takšna informacija vplivala na cene delnic druţbe Wendel. Takšne informacije zato po 
njegovem ni bilo mogoče zlorabiti, saj taka informacija ni določna. Francoski organ za nadzor 
finančnih trgov, ki je izrekel globo, je nasprotno trdil, da za notranjo informacijo ni nujno, da 
je na njeni podlagi mogoče napovedati smer premika cene. Spor je potekal vse do najvišjega 
francoskega sodišča ''Cour de Cassation'', ki je, soočen z različnimi interpretacijami 
evropskega prava, predloţil Sodišču EU predhodno vprašanje: 
„Ali je treba člen 1, točka 1, Direktive 2003/6 in člen 1(1) Direktive 2003/124 razlagati tako, 
da so natančne v smislu teh določb zgolj informacije, za katere je mogoče z ustrezno stopnjo 
verjetnosti sklepati, da bodo, ko bodo postale javne, v določeni smeri vplivale na tečaj 
zadevnih finančnih instrumentov?― 
Odgovor jedrnato: 
Sodišče je na vprašanje odgovorilo negativno. Prevladala je torej interpretacija AMF, da za 
notranjo informacijo ni potrebno, da je iz informacije predvidljiva smer premika cene. 
 
 
 
 
                                               
66 Sodba z dne 11. marec 2015, Lafonta proti Autorité des marchés financiers. C-628/13, EU:C:2015:162. 
 59 
 
Argumentacija sodišča: 
Sodišče EU najprej definira določnost natančne notranje informacije, ki: ''iz notranje 
informacije izključuje le nejasne ali splošne informacije, na podlagi katerih ni mogoče 
sklepati o njihovem mogočem vplivu na ceno zadevnih finančnih instrumentov''. 
Upoštevajoč celoten pojem notranje informacije nato Sodišče poudarja zahtevo cenovne 
občutljivosti informacije - test razumnega vlagatelja, da je informacija del podlage za 
odločitev razumnega vlagatelja. Informacija je lahko po razlagi SEU del podlage za njegovo 
odločitev tudi v primeru, da iz nje ni mogoče (gotovo, objektivno) napovedati smeri, v katero 
se bo cena premaknila. 
V tem smislu nadaljuje najvišje sodišče v Uniji, da zaradi kompleksnosti finančnih trgov 
pogosto ni mogoče napovedati smeri premika cene. Poudarja, da različni vlagatelji lahko 
vpliv informacije tudi različno interpretirajo (subjektivnost vlagateljev). Če bi se torej štelo, 
da je mogoče informacije šteti za natančne, le kadar omogočajo ugotovitev smeri spremembe 
cene, bi se izdajatelj namreč lahko izgovoril na te vrste negotovost, in se izognil objavi 
nekaterih pomembnih informacij, ki bi jih bilo zato moţno izkoristiti v škodo drugih 
udeleţencev na trgu. 
Razlaga, da napoved smeri spremembe cene ni nujen pogoj za notranjo informacijo, po 
besedah sodišča izhaja tudi iz pripravljalnega osnutka za izvedbeno direktivo 2003/124/ES 
prejšnjega reţima direktive MAD 2003/6/ES. Iz le-tega je razvidno, da je bilo sklicevanje na 
moţnost ugotavljanja smeri iz besedila izbrisano prav z namenom preprečiti sklicevanje na 
negotovost smeri premika cene kot razlog, da pomembnih informacij ne bi bilo treba objaviti. 
Lafontova obramba se je sicer sklicevala samo na prvi element pojma notranje informacije, da 
take informacije niso natančne oz. določne. Ker pa je problem sodišče razlagalo v povezavi z 
vsemi elementi definicije in ne le z vidika določnosti notranje informacije, velja ta 
interpretacija za celoten pojem notranje informacije. Da je notranja informacija del podlage za 
odločitev razumnega vlagatelja, torej ni nujno, da je iz nje mogoče zanesljivo sklepati o smeri 
premika cene. Še vedno mora biti ta premik znaten in verjeten, za notranjo informacijo pa gre 
torej tudi v primeru, ko iz njene vsebine lahko objektivno sklepamo predvsem o prihodnji 
volatilnosti cene finančnega instrumenta. 
 
Obrazložitev: 
Za nekatere
67
 je odločitev Sodišča EU sporna in se strinjajo z obrambo Lafonte, da je 
informacijo, katere smer vpliva na ceno se ne da predvideti, na trgu nemogoče zlorabiti. 
Vendar pa Lafontova obramba zanemarja subjektivnost ocenjevanja prihodnjega premika cen 
na finančnem trgu, ki jo sodba tudi omenja. Zaradi tega je odločitev SEU v tem primeru 
pravilna. 
Čeprav se je vprašanje nanašalo na natančnost informacije, je lahko nanj zaradi povezanosti 
celotnega pojma notranje informacije sodišče odgovorilo samo ob hkratnem upoštevanju tako 
elementa natančnosti notranje informacije kot tudi elementa cenovne občutljivosti. 
Kot sem obravnaval ţe v poglavju o definiciji notranje informacije, dajeta dva elementa 
odgovora na različna vprašanja: 
                                               
67 Npr. Veil, Rüdiger: EUROPEAN CAPITAL MARKETS LAW (2017), str. 205. 
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Natančnost: Ali je informacija zanesljiva in je na njeni podlagi informacije mogoče oblikovati 
sklep o vplivu na cene?  
Cenovna občutljivost: Ali je vpliv na cene znaten in verjeten? 
 
Na podlagi natančne informacije je mogoče oblikovati različne sklepe o njenem vplivu na 
cene. Vendar lahko vlagatelj informacijo zlorabi le na podlagi sklepa, da bo tak vpliv znaten 
in verjeten (istočasno upoštevanje obeh postavk se matematično izrazi kot zmnoţek). Kadar je 
moţnih več sklepov, je uporaben t.i. ‘expected value’ izračun, opisan ţe v podpoglavju. 
Cenovno občutljiva informacija zgoraj, kjer vlagatelj za neko informacijo upošteva znatnost 
in verjetnost za vsak moţen scenarij premika cene, ki jih potem med seboj primerja in tako 
ugotovi najverjetnejši izid vpliva na cene. 
 Primer oblikovanja več sklepov na podlagi ene informacije: Ob nekem prevzemu 
predvidevam, da obstaja majhna moţnost velikega padca cene prevzemne druţbe in velika 
verjetnost, da bo cena narasla, moţno pa je tudi, da se cena ne spremeni. Ko pretehtam vse 
moţnosti, torej ko izračunam pričakovano vrednost, ugotovim, da je še najbolj verjetno, da bo 
cena narasla, kar mi bo ustvarilo dobiček, če kupim vrednostne papirje podjetja, ki opravlja 
prevzem. Zato se mi splača tvegati tudi (po moji oceni) obstoječo majhno verjetnost, da bodo 
cene podjetja, ki prevzema, ob prevzemu padle.  
Poleg moţnosti, da vlagatelj pride na podlagi ene informacije do več sklepov o premiku cene, 
tudi ni nujno, da bi dva vlagatelja z istimi informacijami prišla do istega izračuna. To je zaradi 
subjektivnosti v dojemanju več dejavnikov vpliva neke informacije na cene. Povedano oteţuje 
objektivno ex ante presojo prihodnjega vpliva informacije na ceno. Zato se je pravo tega 
področja prisiljeno zanašati na prav tako subjektiven test - sodniški občutek ob razumevanju, 
kaj je razumni vlagatelj oziroma kaj predstavlja ''dela podlage'' za njegovo odločitev, ki jo test 
razumnega vlagatelja kot izpeljava cenovne občutljivosti informacije narekuje. 
Argumentacija v obrambi Jean Bernarda Lafonte torej pravzaprav govori o situaciji, ko je iz 
informacije nemogoče objektivno za naprej določiti njen vpliv na ceno. Vlagatelji bi tako 
''Lafonta'' informacijo šteli za pomembno, vendar pa se ne bi popolnoma strinjali (konsenz) 
glede smeri njenega vpliva na ceno ali tudi ne glede obsega tega vpliva. Vlagatelji na finančni 
trg namreč niso homogena skupina, zato neredko pridejo do drugačnih zaključkov na podlagi 
iste informacije.
68
 Negotovost o premiku cene je za nameček celo tipična situacija, ker 
zgodovinsko gledano za prevzemnika ni povsem jasno, v katero smer se bo cena 
premaknila.
69
 Verjetno je predvsem to, da se cena bo premaknila, z drugimi besedami je, ko 
gre za prevzem podjetja, predvidljiva predvsem volatilnost cene finančnih instrumentov 
prevzemnika.  
 
Sodišče EU je torej pravilno upoštevalo subjektivnost presojanja prihodnjega vpliva na ceno, 
ko je odločilo v nasprotju z obrambo g. Lafonte. Ta je namreč zavzela preveč idealen pristop 
k pojmovanju testa razumnega vlagatelja, ki predpostavlja homogenost skupine vlagateljev na 
                                               
68Tako tudi Sodišče EU v sodbi z dne 11. marec 2015, Lafonta proti Autorité des marchés financiers. C-628/13, 
EU:C:2015:162, paragraf 38. 
69 Klöhn: Inside information without an incentive to trade? What’s at stake in ‘Lafonta v AMF’ (2015), str. 165. 
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finančne trge. Ker v resnici ti lahko pridejo do različnih zaključkov o smeri vpliva cene na 
podlagi iste informacije, bi pojmovanje notranje informacije kot samo tiste, iz katere je 
mogoče ex ante sklepati na enotno smer premika cene, prestrogo. Kot pravi tudi Sodišče70, bi 
taka razlaga preveč pomembnih informacij pustila izven obsega pojma notranje informacije. 
 
Sklepno 
Pred nekaj deset leti insidersko trgovanje v Evropi ni bilo prepovedano, še nekaj deset let 
nazaj ni bilo niti moralno sporno. Gre torej za odnose, ki so bili šele razmeroma nedavno 
pravno urejeni, kar je razvidno tudi iz neobičajno obseţnega razvoja pravnih pravil od prve 
direktive 1989/592/ES do danes. Čeprav je ţe v sistemu direktive MAD 2003/6/ES bila 
ureditev celovita in izčrpna, so bili potrebni popravki zaradi pomanjkljivosti v praksi in 
zapolnitev pravnih praznin, ki jih je ustvaril razvoj finančnih trgov. Uredba o zlorabi trga 
596/2014/EU prinaša te potrebne spremembe, pri čemer je še največja ureditev kot uredba, ki 
je neposredno uporabljiva med drugim tudi v slovenskem pravnem redu. To bo odpravilo 
številne razlike, ki so v praksi nastale pri implementaciji prejšnjega vira, direktive, v različne 
drţave članice. Z novo uredbo smo priča tudi širitvi veljavnosti na nekatere sodobne oblike 
večstranskega trgovanja s finančnimi papirji na trgih MTF in OTF, kot reakcija evropskega 
zakonodajalca na teţnjo, da se veliko trgovanja s kapitalom seli vstran od reguliranih trgov na 
organizacijske oblike, ki zahtevajo manj transparentnosti javnosti in nadzorstvenim organom. 
Pri razvoju prepovedi insiderskega trgovanja je veliko doprineslo tudi Sodišče EU skozi 
odmevne primere, kar je opazno tudi v novi uredbi 2014/596/EU. Nekatera pravila, ki jih 
vsebuje, so namreč neposreden plod teh vplivnih sodb. Tako se npr. vmesne faze v 
podaljšanem postopku po sodbi Geltl presojajo kot samostojen dogodek, glede na sodbo 
Spector pa se domneva zloraba notranje informacije ob istočasnem posedovanju in trgovanju 
z notranjo informacijo za primarnega insiderja. 
Stalnica nedavnega razvoja prepovedi insiderskega trgovanja je širitev njenega obsega. Tako 
smo sedaj na točki, ko je sistem pravil celosten in trenutno ne vsebuje pomembnih pravnih 
praznin. Izboljšave so potrebne še na področju pravne varnosti v smislu povečanja določnosti 
definicij širokih pojmov. Tudi zaradi tega sem definiranju notranje informacije v tej nalogi 
posvetil veliko pozornosti. 
Kljub celovitosti prepovedi insiderskega trgovanja pa prepoved v praksi ostaja pomanjkljiva. 
Problema sta teţavnost odkrivanja in dokazovanja insiderskega trgovanja ter splošen problem 
prestopništva belih ovratnikov, ker je zaradi vplivnega poloţaja premoţnih v druţbi to vrsto 
kriminala teţavno kazensko preganjati. Poleg zahtevnosti odkrivanja zato verjetno uspešne 
preiskave onemogoča tudi pomanjkanje politične volje na vodilnih mestih. Sankcioniranje 
prepovedi insiderskega trgovanja zato ni zelo razširjeno, kar slabo vpliva na njeno 
spoštovanje. 
                                               
70 Sodba z dne 11. marec 2015, Lafonta proti Autorité des marchés financiers. C-628/13, EU:C:2015:162, 
paragraf 36. 
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Pravila proti insiderskemu trgovanju, ki v tem trenutku resnično delujejo, v praksi tako niso 
tista, ki trgovanje kaznujejo, temveč tista, ki ga preprečujejo. To je glede na moja prvotna 
pričakovanja presenetljivo. Vzrok za to je dejstvo, da je dolţnosti vzpostavljanja seznama 
insiderjev ter objavljanja notranjih informacij in poslov vodilnih delavcev ţe praktično, pa 
tudi politično laţje vsiljevati. Realistično gledano je zato vsaj kratkoročno verjetno najboljši 
pristop k preprečevanju insiderskega trgovanja dosledno spodbujanje, usmerjanje in 
nadziranje pravilnega izvajanja dolţnosti preventivnega razkrivanja. Med izdajatelji finančnih 
instrumentov se mora spodbuditi tudi prepričanje, da jim transparentnost in integriteta 
koristijo in jih ne občutijo kot vsiljeno breme.  
Šele dolgoročno se bo morda razširilo tudi sankcioniranje insiderskega trgovanja, ko bo 
splošna in profesionalna javnost na tem področju nadalje zaostrila moralno obsodbo takšnega 
zlorabljanja privilegiranega poloţaja. Navsezadnje smo nedavno tudi pri nas bili priča prvi 
pravnomočni kazenski obsodbi insiderskega trgovanja.71 Po drugi strani pa tudi dolgoročno 
obstaja moţnost, da insidersko trgovanje zaradi vztrajajočih teţav pri pregonu nikoli ne bo v 
resnici sankcionirano. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
71 Grgič, Maja: Potrditev sodbe: Verbič je zlorabil notranje informacije 
https://www.delo.si/gospodarstvo/finance/kristjan-verbic-obsojen-za-zlorabo-informacij.html. 
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